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Introduction 


La crise ferait vendre ! C’est en tout cas le constat que peuvent se 
faire nombre de libraires depuis 2008 : pres dune centaine 
d’ouvrages sur le sujet auraient deja ete publies... Pratiquement 
tout a ete dit sur elle : comment, pourquoi, a cause de qui et de 
quoi... Les chroniqueurs et les donneurs de logons se sont 
dechaines ! 

Je n’ai done pas trouve beaucoup d’interet a reexpliquer la 
genese (certains l’ont tres bien fait) ou a condamner de 
nouveaux vrais coupables. . . Ce livre a une motivation : entrevoir 
l’avenir, d’ou la necessite de comprendre les consequences de la 
crise, designer et apprecier les bouleversements possibles et les 
perspectives les plus probables sur les marches financiers, 
leconomie, mais aussi la societe. C’est done principalement un 
livre d’anticipation et de prospective qui ambitionne de degager 
les grandes lignes que la crise imposera a nos societes, tant du 
point de vue social et politique que du point de vue monetaire, 
financier et economique. 

Les desordres economiques et financiers apparus au cours de 
l’annee 2008 ne se limiteront pas au seul domaine economique, 
mais auront des repercussions visibles sur la societe tout entiere. 
En tant que fervent utilisateur et specialiste de la finance 
comportementale et de l’analyse graphique, je suis convaincu de 
la tres haute influence des mecanismes psychologiques dans les 
decisions des agents economiques. En periode de crise, la 
dimension psychologique devient determinante, tant au niveau 
de l’individu qu’au niveau des groupes. 
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La finance et leconomie comportementale ainsi que l’analyse 
graphique sont une application de la psychologie aux domaines 
de leconomie et de la finance. Ces theories s’opposent aux theo- 
ries classiques d’efficience des marches et de rationalite des indi- 
vidus. La psychologie individuelle (par l’intermediaire de biais 
cognitifs ou par les influences emotionnelles...) ainsi que les 
mecanismes de la psychologie collective (manipulation, mime- 
tisme...) impliquent des prises de decisions non lineaires et 
parfois contraires a l’interet de l’individu ou du groupe. La 
psychologie influence tous les agents economiques et sociaux 
dans leurs decisions, et l’Etat, gouveme par des individus, 
nechappe pas a ce processus. 

Dans le cadre dune crise majeure, les comportements des agents 
agissent directement sur la fa?on d’organiser la societe : l’effon- 
drement economique est une menace majeure pour la stabilite 
des Etats. L’histoire est cyclique en ce sens quelle alteme des 
phases de croissance economique, convergeant vers plus de 
liberte et de democratic, avec des phases chaotiques de doute et 
de remise en cause de son fonctionnement general. Pendant ces 
periodes troublees, le modele economique est questionne, et 
avec lui le modele social et moral qui le supporte. Si le capita- 
lisme est aujourd’hui vilipende, les bases memes de la societe 
sont touchees. 

L’analyse technique regroupe un ensemble de methodes qui ont 
pour but d’observer les graphiques boursiers pour ensuite antici- 
per les tendances a venir. Un des grands principes fondateurs de 
cette theorie repose sur le fait qu’il existe des configurations 
specifiques, clairement identifiables, qui permettent, une fois 
qu’elles ont ete validees, de determiner des scenarios sur la 
tendance du marche considere. 

Aujourd’hui, a un niveau beaucoup plus large, je considere que 
la crise presente une configuration particuliere, deja observee 
dans le passe, qui suppose le declenchement d’un ensemble de 
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comportements et de phenomenes specifiques aux periodes de 
crise. La crise economique et financiere que nous vivons n’est 
pas anodine. Le monde en connait environ une a deux par siecle 
et l’histoire nous offre un formidable repere pour apprecier les 
directions les plus probables que la societe pourrait prendre. 

Bien sur, chaque epoque est particuliere et ne peut connaitre une 
evolution similaire a la crise precedente. Les hommes appren- 
nent et retiennent certaines lemons de l’histoire. C’est pourquoi 
aucune crise n’est semblable. Neanmoins, rhistoire se repete, 
certes chaque fois de facon differente, mais les pathologies de la 
crise et de sa resolution sont la, immuables. La raison principale 
est que la crise declenche un ensemble de reactions de peur et 
potentiellement de panique de la part des foules. Ces reactions 
sont inevitables dans un environnement d’incertitude majeure et 
conduisent a un ensemble de decisions en cascade de la part des 
differents pouvoirs influents qui retroagissent ensuite sur les 
comportements des individus. L’histoire est une aide pour nous 
eclairer sur notre avenir le plus probable. 

II semble bien que la fin d’un monde bipolaire apres l’effondre- 
ment du bloc sovietique dans les annees 1990 a permis d eloi- 
gner et de reduire considerablement le sentiment de peur et 
d’incertitude dans nos societes (et ce, meme en depit des craintes 
liees au risque terroriste). Cela a facilite l’amorce d’une folle 
acceleration de phenomenes de societe dans un nombre tres 
important de domaines depassant le seul cadre economique et 
financier : avenement d’un monde universellement liberal et 
financiarisation de l’economie (mondialisation et mise en place 
d’une concurrence rude et implacable entre les economies et la 
main-d’oeuvre salariee, deregulation des marches et des 
contraintes, hyperconsommation, explosion des cours de 
Bourse...), mais aussi de phenomenes politiques (reconnais- 
sance du liberalisme comme seul regime economique possible, 
montee en fleche de la democratie a travers le monde - Europe 
centrale, Amerique du Sud, Asie... -, geopolitique multipo- 
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laire...), sociaux (effondrement paradoxal du nombre d’heures 
de greve et de la force syndicate, affaiblissement du combat poli- 
tique, plus grande individualisation des societes...) et societaux 
(assouplissement, relachement des moeurs, transformation radi- 
cale des modes de communication et bouleversement des modu- 
les passes...). Toutes ces tendances ont probablement connu des 
extremes et des exces. Le retour de la peur et de l’incertitude 
economiques dans nos societes devrait entrainer l’inflexion d’un 
certain nombre de ces tendances et, dans certains cas, leur 
rupture, c’est-a-dire leur retoumement, revolution dans une 
direction opposee a celle que nous avons connue pendant plus 
de vingt ans dans des domaines qui depassent leconomie 
comme les mceurs ou la politique. 

Les deux piliers qui regissent les pulsions primitives de tout etre 
vivant sont la peur et le desir (pulsions de mort et de vie). A partir 
de ces deux pulsions de base, un ensemble de comportements et 
de caracteres psychologiques se construisent et se developpent : 
ils sont parfois complexes et subtils, mais leur source est 
commune. Une societe se construit aussi autour de ces memes 
pulsions. Une dictature se construit autour de la peur, tandis 
qu’une democratic bienveillante se developpe sur le theme du 
desir. Depuis la fin de la guerre froide et plus encore depuis la 
chute du mur de Berlin, le monde s’est developpe sur la themati- 
que du desir (liberte, consommation, communication, mondiali- 
sation...). Aujourd’hui, la crise fait sevanouir cette pulsion de 
desir au profit de la peur : le monde se met progressivement a 
vivre avec la peur. Peur et desir peuvent coexister, mais il semble 
bien qu’apres ces annees ou le desir etait roi, la peur revienne 
s installer dans nos societes et dans nos esprits. Elle guidera tout 
un ensemble de decisions et de pratiques, elle affectera tous les 
niveaux de la societe. 

L’objet de ce livre est done de determiner des scenarios futurs sur 
les changements qui se manifesteront. Dans la partie consacree 
a l’expose des causes profondes de la crise, nous expliquerons 
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qu’un ensemble d’exces ont ete commis. Le curseur a ete pousse 
tres loin, trop loin en termes d’inegalites, de libertes apparentes, 
de comportements denues de moralite. La resolution de la crise 
pourrait se traduire par une formidable remise en cause de ces 
exces et tres probablement par un retour de balancier tout aussi 
excessif. Bien comprendre les causes de la crise, c’est certaine- 
ment se dormer les moyens d’apprecier les elements qui ont le 
plus de chances de changer fortement dans les annees qui vien- 
nent. Nous verrons que ce principe de retour du curseur vers le 
point de depart, et potentiellement bien au-dela, s’applique tout 
aussi bien a la societe qu a leconomie et aux marches financiers. 
II s’agit d’un phenomene de civilisation qui englobe done tous les 
aspects de notre vie. Notre societe doit et va se refonder, se 
« reformater » sur les decombres de tout un ensemble de valeurs 
qui jusqua present formait le socle du developpement de nos 
societes. De nouvelles valeurs, ou des valeurs momentanement 
oubliees, vont resurgir et aider a recreer une base durable a la 
stabilite et a un developpement nouveau de notre civilisation. La 
crise marque ainsi un point d’inflexion majeur dans l’histoire de 
nos societes. La crise et ses implications ne peuvent done pas se 
reduire a la seule economie et aux seuls marches financiers, elles 
s etendent et se prolongeront bien au-dela, modifiant et parfois 
bouleversant l’organisation de la societe et notre facon de vivre 
et de penser. 

La premiere partie de cet ouvrage abordera essentiellement ce 
que je considere comme les causes profondes de la crise econo- 
mique et financiere, qui est aussi, on le verra, une crise morale. 

En s’appuyant sur des references historiques, la deuxieme partie 
s’interessera principalement aux consequences que la crise 
devrait entrainer dans notre societe et aux nouvelles valeurs 
dominantes qui pourraient influencer l’ensemble de celle-ci. 

En considerant les principales decisions prises jusqua present, 
en analysant les elements structured qui affecteront le monde 


6 Economie et marches financiers - Perspectives 2010-2020 


(demographie, environnement...) ainsi qu’en s’appuyant sur 
l’analyse des cycles historiques economiques et monetaires, la 
troisieme partie presentera les changements probables que Ton 
devrait observer dans l’economie, essentiellement en termes de 
croissance et d’inflation. 

Forte des conclusions des parties precedentes, la demiere partie 
de ce livre etudiera les principales classes d’actifs et proposera 
des scenarios et des perspectives pour les grands marches finan- 
ciers a l’horizon de la prochaine decennie. Elle combinera des 
considerations fondamentales reposant en partie sur les conclu- 
sions des parties precedentes et des previsions de marches 
etablies a partir d’analyses graphiques. 
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Partie 1 


Causes profondes de la crise 


Les mois et les annees a venir vont s’accompagner de change- 
ments profonds qui vont parfois considerablement modifier 
notre vie quotidienne, notre facon de vivre et tres certainement 
de penser. Alors que pendant pres de trois decennies nous avons 
evolue lentement, progressivement, vers l’acceptation d’un 
monde de plus en plus liberal, la crise de cette fin de decennie 
fait vaciller de faqon deja tres tangible ce qui etait devenu une 
fa<jon de penser et d’etre. 

II ne s’agit pas dune simple alteration ou dune modeste bifurca- 
tion mais bien d’un changement majeur qui va bouleverser notre 
civilisation. Rien ne sera plus jamais comme avant. Cette phrase 
dont beaucoup ont use et abuse a n’importe quel propos prend 
aujourd’hui tout son sens. 

Le monde est alle tres loin dans une certaine conception du capi- 
talisme et du liberalisme. Trop loin. Jusqu’a l’ecoeurement, 
jusqu’a la crise. Le retour de balancier sera violent, certainement 
impossible a contrarier. II faudra s’y faire, le comprendre, 
l’accepter puis enfin vivre (bien) avec. 

En psychologie, le changement est associe a des modifications 
irreversibles et a la perte de quelque chose. II entraine naturelle- 
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ment des troubles, des rejets, des reactions parfois violentes. 
Elisabeth Ktibler-Ross a notamment etudie le travail de deuil et 
releve l’existence de cinq phases distinctes dans le processus 
d’acceptation d’un changement : 

• la premiere phase est le deni, le refus de comprendre : c’est 
le rejet categorique des evenements en cours ; 

• suit une phase dite de resistance : elle se manifeste de trois 
manieres distinctes (l’inertie - absence de reaction -, 
l’argumentation - on essaie de discuter les elements du 
changement, la revolte et le sabotage -, le rejet avec usage 
possible de la violence). Les phases qui suivent amorcent 
l’idee dune certaine forme d’acceptation ; 

• la troisieme phase - la decompensation ou la depression - 
amorce en effet barret de toute resistance (abdication) et le 
debut du travail de deuil (accepter la perte de ce qui etait et 
qui ne sera plus). Concernant la crise actuelle, cela signifie 
que celle-ci est bien identifiee et que son impact sur notre 
vie quotidienne commence a etre integre ; 

• elle laisse ensuite la place a la phase la plus longue dite de 
resignation ou d’acceptation. L’individu cherche alors a se 
conforter en acceptant progressivement les changements. 
On trouve souvent pour cela des objets facilitant l’accepta- 
tion. Par exemple, comme nous le verrons plus loin, le 
recours aux boucs emissaires est une aide serieuse. La 
crise aurait ainsi du bon si elle permettait de punir ceux 
qui sont supposes l’avoir causee ; 

• enfin, la phase d’integration permet a l’individu d’integrer 
les changements et done de s’adapter au nouvel environne- 
ment. C’est seulement a partir de la qu’une nouvelle dyna- 
mique positive peut se mettre en place. 

Chacun pourra situer sa propre position face a la crise actuelle. 
II est probable qu’en moyenne elle se situe entre la troisieme et la 
quatrieme phase. L’objectif de ce livre est aussi de donner les 
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elements qui permettront de se diriger le plus sereinement possi- 
ble vers la phase d’integration. 

L’ambition de cette premiere partie est d’expliquer les raisons 
majeures qui ont conduit a la crise que nous connaissons et 
pourquoi elle atteint une telle ampleur. Nous presenterons le 
principe de l’alea moral et du court-termisme qui constituent les 
determinants cruciaux ayant conduit aux derives du systeme. 
Nous montrerons pourquoi la crise des subprimes et du marche 
immobilier n’ont ete qu’un catalyseur de la crise. Enfin nous 
expliquerons que, du point de vue economique et monetaire, le 
principal responsable a ete la politique laxiste de la Reserve fede- 
rale. Nous conclurons par le probleme essentiel a resoudre au 
cours de ces prochaines annees : la dette colossale engendree 
par des annees d’exces et de laxisme monetaire. 



© Groupe Eyrolles 


Chapitre 1 


Une nouvelle crise 
du capitalisme 


Apres plusieurs mois de crise, la critique du capitalisme est sur 
toutes les langues. On reproche au systeme liberal tous les maux 
de la situation actuelle. II etait porte aux nues et voila qu’on 
l’execre... Que s’est-il passe ? Quel dereglement a pu provoquer 
un derapage aussi peu previsible ? 

Beaucoup de raisons peuvent etre invoquees : nous en avons 
retenu deux qui nous semblent essentielles et complementaires. 
La premiere est la recherche de profit a tout prix et la seconde 
repose sur la baisse ininterrompue des salaires a l’avantage des 
profits dans le partage de la valeur ajoutee. 


Un capitalisme malade de la peste : 
une soif de profit jamais assouvie 

Le probleme de lalea moral 

L’alea moral ( moral hazard ) est un concept issu de la finance 
comportementale qui considere l’existence dune asymetrie 
d information et de risque entre deux contractants. Par exemple, 
un individu convert par une assurance aura plus facilement 
tendance a prendre des risques car il sait qu’il sera rembourse en 
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cas de dommages, d’ou l’application de dispositifs comme les 
franchises qui visent justement a reequilibrer le contrat. Par 
extension, l’alea moral s’applique a toute situation pouvant reve- 
ler un systeme pervers conduisant a des comportements abusifs. 
Dans la vie de tous les jours, l’alea moral se retrouve dans le 
comportement de certains convives qui, quand ils savent qu ’ils 
sont invites a dejeuner, choisissent les mets les plus chers, 
montrent leur erudition en selectionnant les meilleurs vins, 
ajoutent une entree et un dessert alors qu ’ils se contentent volon- 
tiers d’un plat et dune carafe d’eau quand ils doivent assumer 
tout seuls la facture. . . 

La finance regorge de situations ou l’alea moral est manifeste. 
Les banques ont ainsi applique un systeme de remuneration tres 
deconcertant a de nombreux salaries (traders, market makers, 
structureurs, gerants, vendeurs. . .)• Tout etait construit autour du 
dogme du profit a court terme. Chacun recevait un pourcentage 
des profits realises a partir de capitaux engages par la banque. La 
prise de risque effrenee devenait payante. Honneurs et argent 
revenaient naturellement a ceux qui prenaient le plus de risque et 
savaient le domestiquer. Comme le souligne Nassim Taleb, la 
recompense n’allait pas aux plus prudents et a ceux capables de 
faire un travail serieux sur une longue periode mais a ceux capa- 
bles de pousser tres loin leur avantage. Une seule bonne annee 
pouvait suffire pour s’assurer une tranquillite financiere a vie. 
L’asymetrie entre le risque pris (bonus nul voire perte d’emploi) et 
l’esperance de gain (bonus pharaonique) favorisait naturellement 
des comportements excessifs, dangereux et irresponsables. 

II n’est bien sur pas etonnant de constater que les secteurs qui ont 
le plus pratique cette derive sont ceux qui ont connu des bulles 
speculatives : le secteur technologique et le secteur financier. 

Dans lindustrie, les proprietaires capitalistes exigent par nature 
des rendements et des profits le plus eleves possible. Cela a 
toujours ete et sera toujours. C’est une cle de voute du systeme 
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entrepreneurial capitaliste. II a toujours fonctionne, et plutot 
assez bien, sans declencher des crises economiques majeures. Ce 
n’est done pas ce systeme qui est en cause mais sa formidable 
deformation entamee des les annees 1980. A partir de cette 
periode, correspondant a l’avenement de Ronald Reagan, les diri- 
geants d’entreprise commencent a etre directement interesses aux 
profits des entreprises via le systeme des stock-options. Des lors, 
les dirigeants vont tout faire pour tirer avantage de cette opportu- 
nity et ils y parviendront extremement bien. Leur remuneration 
va ainsi exploser et certains d’entre eux vont devenir richissimes. 
A titre d’exemple, en 1970, le salaire des dirigeants des grandes 
entreprises americaines etait egal a environ trente fois le salaire 
moyen. La proportion depassait les trois cents fois en 2007. 

Pour parvenir a ce resultat, ils ont contribue a une explosion des 
profits en les recherchant parfois a n’importe quel prix, favori- 
sant ainsi la prise de risque, orientant leurs decisions pour flatter 
les investisseurs de fagon a favoriser la hausse des cours de leurs 
actions. II y a certainement eu une forme de detoumement du 
systeme capitaliste par les dirigeants pour favoriser un accrois- 
sement des cours de Bourse, principal vecteur d’accession a la 
fortune. 

Le systeme capitaliste aurait done derape par « exces de 
generosite », e’est-a-dire par redistribution dune partie des 
profits en faveur des dirigeants. Or, dans la logique capitaliste, 
l’entrepreneur prend des risques sur son propre capital et les 
profits sont la pour remunerer cette prise de risque. Cela est 
assez sain et fonctionne plutot bien, des lors que des regies 
d’encadrement sont presentes. II se trouve que la participation 
des dirigeants aux profits a desequilibre le systeme puisque les 
gains realises n etaient plus lies a une prise de risque effective. 
Cette deformation entre la prise de risque effective (la perte 
eventuelle de travail) et la perspective de gains potentiellement 
colossaux (gagner plusieurs dizaines voire plusieurs centaines 
de millions de dollars) a conduit aux exces que Ton connait. II y 
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avait la ce que les Anglo-Saxons appellent un free lunch (un repas 
gratuit), c’est-a-dire une option gratuite sur la fortune. 

L’alea moral a done en partie ronge le capitalisme. Rien de tres 
surprenant alors de voir aujourd’hui l'achamement des diri- 
geants politiques a reglementer la remuneration des patrons et 
des traders. Ils ont clairement identifie la derive pemicieuse de 
ce systeme de remuneration. 

Mais peut-on raisonnablement accabler les financiers et les 
hommes d’affaires d’avoir voulu tirer profit dune situation 
attractive ? N’est-il pas dans la nature humaine d’etre assoiffee de 
richesses et de pouvoir ? Si l’homme n’etait pas doue d’un 
penchant certain pour l’avidite, l’humanite n’aurait surement pas 
progresse comme elle l’a fait jusqu’a present. II est done assez ridi- 
cule et un peu court de s’attaquer a la nature humaine. Tout 
quidam ne dispose pas d’une moralite indiscutable et le fait 
d’evoluer dans un environnement tres attache aux valeurs mate- 
rialistes le prive rapidement de toute sa vigilance (confronte a un 
phenomene de foule, l’individu se conforme rapidement aux lois 
et aux facons de penser de la foule, ici la communaute financiere). 
S’il faut trouver un coupable, il n’est surement pas ici. Le vrai 
coupable est celui qui a laisse faire alors qu’il avait l’autorite de 
controle et l’obligation morale d’intervenir. Par manque d’auto- 
rite, par faiblesse, par complaisance, par inadvertance, par incom- 
petence, les autorites de controle et de regulation ainsi que les 
autorites politiques et monetaires n’ont pas joue leur role. Elies 
ont failli a leur obligation. Il est assez desarmant de voir 
aujourd’hui avec quelle hargne les autorites politiques dans leur 
ensemble fustigent ceux qui ont abuse d’un tel systeme. 


Aveuglement et « court-termisme » 

Une des caracteristiques essentielles de l’alea moral repose aussi 
sur le conflit d’interets qui existe entre le gain a court terme que 
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Ton peut tirer dune situation et son interet effectif a long terme. 
Notre societe a clairement bascule a l’avantage du profit a court 
terme au detriment du long terme. Ce biais en faveur de l’imme- 
dial, le « court-termisme », a conduit a un aveuglement dans 
bon nombre de choix strategiques et societaux. En renoncanl a 
prendre le temps d’analyser les consequences a long terme de 
tout un ensemble de decisions, les dirigeants economiques, 
financiers, culturels et politiques ont mis le doigt dans un engre- 
nage complexe et pemicieux. Aux resultats parfois calamiteux, 
comme cela a ete le cas pour la finance ou l’environnement. 

Cet aveuglement au profit du court terme s’est propage a de 
nombreux niveaux de notre societe. Les decisions de gestion de 
nombreuses entreprises et un certain nombre de choix politi- 
ques ont ete guides par ce biais. Beaucoup de decisions difficiles 
ont ete repoussees a plus tard : le financement du regime des 
retraites a clairement souffert dune absence de decision lucide 
et ainsi, pour eviter tout conflit et ne pas perdre d electeurs, les 
decisions politiques n’ont pas ete a la hauteur de l’enjeu, prefe- 
rant laisser a plus tard le reglement du probleme qui, annee 
apres annee, devient de plus en plus inextricable. Certains pays 
souffrent d’un deficit budgetaire abyssal, fardeau que devront 
payer les generations futures qui, elles, ne votent pas encore... 
Le manque ou l’absence de reaction ou de ligne politique claire 
sur certains dossiers de societes sont difficilement 
comprehensibles : en matiere d’environnement (ou en est-on de 
l’eau, de 1’utilisation des engrais et des pesticides, de la culture 
des OGM... ?) ou sur des sujets de sante publique (l’absence de 
politique serieuse contre l’obesite - selon les pays, 10 a 20 % de 
la population est touchee par ce fleau de civilisation - serait-elle 
due a une certaine complaisance face a des lobbies puissants de 
l’industrie agroalimentaire ou a un simple laisser-faire 
coupable ?). Les exemples sont nombreux. Recemment, la priva- 
tisation de nombreuses societes du service public (eau, gaz, elec- 
tricite, telecommunications...) a participe a cet abandon de 
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l’Etat en faveur de l’initiative privee sans aucune garantie sur la 
qualite du service qui en decoulera (si ces entreprises deviennent 
souvent plus profitables, la qualite de leurs services sen ressent). 
Profits a court terme pour l’Etat qui encaisse de confortables 
plus-values, degradation du service a long terme pour de 
nombreux usagers. 

Le secteur des medias foumit une illustration de l’effondrement 
culturel dans lequel ont plonge la majorite des medias et notam- 
ment la television, avide de profits a court terme et esclave de 
l’audimat. Des le jour de lancement, de nombreux films sont 
condamnes et disparaissent des ecrans la semaine suivante, en 
depit de leur qualite intrinseque. On ne laisse plus la chance au 
produit, le succes doit etre immediat et le profit palpable instan- 
tanement. Seduire ou mourir. Face a cette dictature de l’audi- 
mat, les medias se livrent une course effrenee a la mediocrite et 
au sensationnel. L’affaissement culturel et spirituel de nos socie- 
tes en est Tamer resultat. 

Au final, le resultat est le meme : stagnation et regression de la 
culture et de la connaissance pour les masses (abetissement 
mediatique) face a une elite culturelle et dirigeante toujours 
aussi cultivee et a Tabri des marais televisuels. Lecart culturel 
entre lelite et les masses continue de se creuser. Nous pourrions 
prendre de nombreux exemples pour demontrer que Talea 
moral et le « court-termisme » se sont bel et bien empares de 
notre societe et que le resultat en est affligeant. II n’a fait 
qu’accroitre lecart entre les elites et le reste de la population 
diminuant dans les faits la realite dune veritable mixite sociale. 
Le secteur financier est aujourd’hui la partie emergee de 
Ticeberg « alea moral ». II faudra aussi reagir rapidement et 
prendre des mesures cfficaces pour que notre societe ne sombre 
pas dans cette derive du « court-termisme ». 
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Le partage salaire/profit 


Une des particularites de la periode 1980-2008 est la baisse quasi 
reguliere de la part des salaires et a contrario la hausse tout aussi 
reguliere de la part des profits dans le partage de la valeur ajou- 
tee entre salaires et profits. Les annees 1970 avaient ete 
marquees par de nombreuses luttes sociales a travers le monde 
qui avaient permis des augmentations assez sensibles des salai- 
res. A partir des annees Reagan, le liberalisme reprend ses droits 
et va progressivement permettre aux capitalistes de reconquerir 
ce qu’ils avaient « lache » aux salaries. La hausse des profits 
s’affirme d’annee en annee pour atteindre des seuils de crois- 
sance encore jamais vus dans certains secteurs de l’industrie. 
Mais le salarie semble etre devenu letemel oublie de cette 
embellie. Le salaire reel progresse peu voire stagne sur la 
demiere partie de la periode. Pire, le salarie est souvent la 
victime de cette recherche du profit : la loi des delocalisations 
fait rage et le salarie occidental endosse a regret le manteau de la 
victime. 

La periode 1980-2008 est marquee par un retour puissant des 
inegalites, ce qui contraste avec la tendance historique vers plus 
d egalite et de protection sociale. Les indicateurs statistiques qui 
mesurent la concentration des revenus et de la richesse (coeffi- 
cient de Gini) montrent que ce mouvement a commence aux 
Etats-Unis des les annees 1970 et seulement au debut des annees 
1990 en France. 

Comme l’indique le graphique 1.1, le revenu familial median aux 
Etats-Unis (caracteristique des classes moyennes) a pratique- 
ment stagne en dollars constants depuis 1977 (et il est en baisse 
depuis le debut 2000) alors qu’il avait plus que double pendant la 
periode precedente equivalente (1947-1977). Ce qui constitue 
une preuve supplemental de la mise a lecart des classes 
moyennes et inferieures dans le partage des richesses. 
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Graphique 1. 1 - Revenu median des families americaines entre 1947 
et 1978 puis entre 1 979 et 2006 
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Le graphique 1 .2 montre la part des salaires dans le PIB des pays 
developpes. Elle passe de pres de 69 % en 1980 a un peu plus de 
61 % en 2005. II s’agit done dune diminution assez considera- 
ble. La tres forte croissance constatee sur toute la periode a tres 
peu profite aux salaries. 

Graphique 1.2 - Part des salaires dans ie PIB des pays developpes 
70 



1980 1985 1990 1995 2000 2005 


(Source : FMI.) 

Ce phenomene se retrouve dans l’ensemble des pays occiden- 
taux. Le graphique 1.3 represente la part de revenu encaissee par 
le premier centile le plus riche aux Etats-Unis. II montre le point 
d inflexion particulierement clair au debut des annees 1980 
(Reagan, Thatcher, Delors...) et l’envolee jusqu’aux cimes des 
annees 1930. En 2007, le premier centile percevait plus de 22 % 
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du revenu total tandis que le revenu median reculait legerement 
depuis la fin des annees 1990. 

Graphique 1.3 - Revenu en pourcentage du PIB du premier % 
le plus riche aux Etats-Unis 



(Source : IRS.) 

Le graphique 1 .4 confirme cette tendance et montre egalement 
que le debut des annees 1980 correspond aussi a l’amorce du 
bull market sur les actions. Mais le graphique du has montre un 
element beaucoup plus etrange en apparence : alors que la part 
des salaires n’a cesse de refluer, la part de la consommation des 
menages dans le PIB, elle, a conserve une tendance croissante 
tres reguliere jusqua se retrouver sur des sommets encore 
jamais vus en debut de millenaire. Comment les salaries ont-ils 
pu a la fois voir leur salaire baisser en relatif et consommer de 
facon croissante ? Cet effet de ciseau est le noeud gordien des 
difficultes que nous connaissons. 

Bien sur, il n’y a la rien de magique : cela signifie simplement que 
le salarie a consomme plus qu’il ne gagnait, et cela, grace a la 
magie du credit. 
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Graphique 1.4 - Performance boursiere, part des salaires dans le PIB 
et croissance de la consommation aux Etats-Unis 
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(Source : Ian Dew-Becker & Robert Gordon, Universite de Sherbrooke. I 
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En France, le patrimoine des plus riches a augmente sensible- 
ment (plus de 40 % pour les cinq demiers deciles) tandis que les 
categories les plus pauvres voyaient leur patrimoine stagner en 
euros (entre 1 % et 8 % de hausse pour les trois premiers deciles) 
et baisser en valeur reelle apres correction de l’inflation (cf. 
tableau 1.1). 


Tableau 1.1 - Patrimoine moyen des Francais par decile 
entre 1997 et 2003 


Patrimoine moyen par decile 

en euros 


1997 

2003 

Inferieur 1 er decile 

339 

354 

4% 

Entre 1 e et 2 e decile 

2 123 

2 137 

1 % 

Entre 2 e et 3 e decile 

7 769 

8 357 

8 % 

Entre 3 e et 4 e decile 

24 922 

30 843 

24% 

Entre 4 e et 5 e decile 

56 768 

76 835 

35 % 

Entre 5 e et 6 e decile 

83 229 

116 801 

40 % 

Entre 6 e et 7 e decile 

110 500 

155 295 

41 % 

Entre 7 e et 8 e decile 

145 857 

204 937 

41 % 

Entre 8 e et 9 e decile 

211 276 

298 051 

41 % 

Superieurau 9 e decile 

552 657 

755 406 

37 % 

Rapport patrimoine moyen des 10 % 
d'individus au patrimoine le plus eleve / 
patrimoine moyen des 1 0 % d'individus au 
patrimoine le moins eleve 

1 631,6 

2 134,5 



(Source : Insee, enquetes Patrimoine 1998 et 2004.] 
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Ces valeurs se sont amplifiees apres 2003. La France est plutot 
bien placee dans lequite des richesses et dans leur progression : 
les classes moyennes superieures (cinquieme decile et au-dela) 
s’enrichissent autant que le dernier decile. Cela est principale- 
ment du a la hausse de llmmobilier, element essentiel du patri- 
moine des Francais. En revanche, dans les pays anglo-saxons, 
lecart constate dans les variations du patrimoine est fortement a 
l’avantage des plus riches. 

Alors que les salaries s etaient battus dans les annees 1970 pour 
conquerir leur pouvoir d’achat, ils ont ete tres passifs dans lecra- 
sement progressif de leur participation a la croissance parce que 
le credit permettait de le compenser largement. Le credit a joue 
un role de pacification sociale et cela semblait satisfaire tout le 
monde : les salaries avaient un acces unique a la grande societe 
de consommation et les capitalistes voyaient leurs profits explo- 
ser en relatif, et aussi en absolu, grace a l’explosion de la 
consommation. Un schema « win-win » qui convenait a tous : 
l’apotheose du systeme liberal ! Des voitures et des teles pour 
tous, des profits gigantesques pour la classe dirigeante, et tout 
cela dans la paix sociale ! La paix sociale achetee a credit ! 

Malheureusement, cette situation est a la source de la creation 
de desequilibres colossaux. Tout d’abord, cela a amorce le deve- 
loppement dune dette abyssale dont nous analyserons plus loin 
les consequences. Ensuite, cela a cree des desequilibres finan- 
ciers d’ordre geopolitique : pratiquement, c’est en grande partie 
la Chine qui a finance ces desequilibres en pretant son exces 
d epargne aux consommateurs americains. Ce qui lui a permis 
de construire en quelques annees la plus grosse reserve de 
change jamais vue (pres de 2 trillions de dollars). 

La crise des subprimes a mis en evidence l’insoutenable cons- 
truction de ces desequilibres. 
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Chapitre 2 

Le marche immobilier 
americain et la crise 
des subprimes : 
simple declencheur 


La fameuse crise des subprimes a souvent ete designee comme 
l’explication de la crise et parfois comme sa simple expression. 
Dans les faits, elle n’a ete que le declencheur dune crise beau- 
coup plus large, la crise d’un certain capitalisme. Toutefois, elle 
est aussi le revelateur d’exces irresponsables et denues de mora- 
lite, caracteristiques de cette ere nouvelle du liberalisme. Mais la 
crise des subprimes est avant tout la crise du marche immobilier 
dont l’explosion de la bulle speculative a entraine des pertes 
enormes non seulement du cote des menages mais aussi du cote 
des preteurs. Le fonctionnement du mortgage americain qui a 
permis l’endettement des menages est en premier responsable. 


Le marche des mortgages 


Une des caracteristiques du marche immobilier americain est la 
possibility de renegocier son emprunt aupres des banques de 
fagon extremement souple. Par exemple, si les taux baissent, il est 
tres frequent de venir renegocier son pret pour faire baisser ses 
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annuites. Cela existe egalement en France mais ne constitue pas 
un sport national comme aux Etats-Unis. De plus, le marche 
hypothecaire americain offre une souplesse supplementaire avec 
la possibility de renegocier sa capacite d’emprunt des lors que le 
bien immobilier sur lequel repose le pret initial s’est apprecie. Par 
exemple, si j’ai achete ma maison 100 000 dollars et que celle-ci 
est estimee aujourd’hui a 150 000 dollars, mon banquier pourra 
m’octroyer un pret supplementaire base sur l’appreciation de ma 
maison. C’est potentiellement 50 000 dollars de pret supplemen- 
taire que mon banquier est cense me consentir en veillant a pren- 
dre des garanties sur ma maison. Cette facilite appelee mortgage 
equity withdrawals a permis d’octroyer pres de 2 000 milliards de 
prets aux menages entre 2005 et 2007, expliques essentiellement 
par la hausse des prix immobiliers. Cette manne colossale a 
done, chaque annee, permis aux menages americains d’augmen- 
ter leur consommation pour un montant superieur en moyenne a 
plus de 5 % du PIB. 

Le fonctionnement du marche hypothecaire americain explique 
ainsi comment les menages ont pu s’endetter a outrance sans en 
avoir reellement l’impression puisqu’il s’agissait dune monetisa- 
tion de leur biens. Ce mecanisme explique a lui seul l’extraordi- 
naire dynamisme de la consommation des menages americains. 
A tel point que, tres peu de temps apres son election, le president 
Sarkozy voulait engager la France sur un fonctionnement simi- 
laire. Et a lepoque, personne n’y avait vraiment trouve a redire. 
L’illusion etait tres forte. Or Timmobilier americain connaissait 
une formidable bulle speculative. C’est-a-dire que le collateral 
des prets consentis par les banques avait une base extremement 
fragile et malsaine. Un tel systeme reposait sur du sable : sa 
perennite dependait de la poursuite de la hausse des prix immo- 
biliers. Aujourd’hui, apres l’effondrement de la bulle immobi- 
liere, on fustigera aisement l’inconscience des preteurs et des 
emprunteurs qui se retrouvent egorges : pour certains d’entre 
eux, la valeur de leur dette depasse celle de leur biens, ils se 
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retrouvent en « equity negatif », c’est-a-dire avec une richesse 
nette negative. Un veritable cauchemar. 


Les subprimes 


On appelle subprimes les prets immobiliers consentis a la popu- 
lation americaine la plus risquee, celle qui dispose d’emplois et 
de revenus precaires, qui souffre dune structure familiale insta- 
ble et dont le niveau d education est des plus restreints. Pour un 
banquier, il s’agit done dune clientele a haut risque pour laquelle 
le taux de defaillance est extremement eleve. Les prets a cette 
population risquee doivent done etre consentis avec la plus 
grande mefiance et de facon extremement mesuree. 

Or, a partir du debut des annees 2000, les taux d’interet se sont 
retrouves a des niveaux tres bas, favorisant les possibility 
d’endettement des menages pour l’acquisition de biens immobi- 
liers. Ce contexte favorable a naturellement attire de nombreux 
capitaux vers le marche immobilier, entrainant une hausse signi- 
ficative des prix. Forts de cette hausse, les banquiers ont 
commence a relacher les contraintes sur les menages subprimes. 

On notera d’ailleurs que l’industrie automobile pratiquait egale- 
ment la technique du credit subprime. General Motors propo- 
sait ainsi d’acheter ses voitures avec un credit de 100 % a 120 % 
sans conditions d’aucune sorte. Cela faisait vendre beaucoup de 
voitures avec des marges tres confortables. 

Ne pouvant pas monetiser l’actif courant de ces menages qui 
n’avaient pas de biens immobiliers, ils leur ont propose de 
s’endetter pour en acquerir un et, pour faciliter les choses, ont 
litteralement monetise une augmentation hypothetique de leurs 
biens, une revalorisation par anticipation. Ils ont ainsi concocte 
des formules pemicieuses avec des mensualites initiates faibles 
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suivies de mensualites sans rapport avec la capacite de rembour- 
sement de l’emprunteur. Mais ce dernier acceptait, car on lui 
faisait comprendre que demain son bien vaudrait beaucoup plus 
cher et qu’il serait alors possible de refinancer son credit sur des 
bases plus coherentes avec ses revenus. Tout cela etait tres alle- 
chant mais allait entrainer la ruine de milliers de menages deja 
pauvres, implacablement saisis apres l’amorce de la baisse de 
l’immobilier. 

Dans le meme temps, le banquier preteur, conscient des risques 
encourus, s’est deleste de ces prets par le biais de la titrisation. 
La titrisation permet de regrouper un certain nombre de crean- 
ces a l’interieur d’un meme instrument (typiquement des CDO, 
collateralized debt obligations). Ces produits etaient structures, 
c’est-a-dire qu’ils beneficiaient d’un effet de levier de facon a 
augmenter le rendement final, devenu ainsi tres attractif. Au 
final, grace au savoir-faire et a la technicite des structureurs qui 
ont su packager ces instruments de dette, grace a la magie des 
agences de notation qui sont parvenues a accorder des notes 
attractives pour ces prets pounds, grace au talent commercial 
des vendeurs de produits structures et enfin grace a l’appetit des 
investisseurs finaux assoiffes de produits a haut rendement, les 
credits subprimes se sont retrouves dissemines partout dans le 
monde. Dans les livres des principals banques d’investissement, 
dans les portefeuilles de certains hedge funds et de facon plus 
surprenante dans des sicav monetaires « dynamiques ». 

L’explosion de la bulle immobiliere a ainsi entraine l’explosion 
du secteur subprime avec dans son sillage un veritable desastre 
humain (les menages subprimes) et financier (pertes colossales 
enregistrees par la plupart des etablissements financiers et de 
nombreux investisseurs de par le monde). Si la crise des subpri- 
mes n’est que le declencheur dune crise beaucoup plus large, 
elle temoigne a la fois de l’effrayante cupidite et de l’incroyable 
irresponsabilite des preteurs de subprimes, mais aussi de leur 
imagination sans bomes pour distribuer le risque a travers le 
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monde. Elle symbolise ainsi les effets malefiques dune finance 
deconnectee de la realite et totalement concentree sur la recher- 
che du profit a court terme, sans maitrise des consequences a 
plus long terme, et s’abritant finalement sur ses modeles mathe- 
matiques complexes pour justifier linjustifiable. 
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Chapitre 3 

Politique monetaire laxiste 
et endettement massif 


Une politique monetaire laxiste 


On peut pendant longtemps essayer d’isoler les coupables : ils 
sont nombreux, multiples et chacun d’entre nous a probable- 
ment eu sa part de responsabilite. La bulle des instruments 
financiers et de l’immobilier est tres effectivement au coeur du 
probleme. Mais ces bulles trouvent certainement leurs racines 
dans la politique extremement laxiste de la Federal Reserve. En 
2001-2002, apres le cumul d elements a grand risque pour 
leconomie (explosion de la bulle Internet, affaire Enron, 
1 1 Septembre. . .), Alan Greenspan et la Fed ont voulu eviter une 
recession durable et ont done baisse les taux d ’interet jusqu a 
1 % a lete 2003, e’est-a-dire apres la victoire americaine en Irak. 
Quand les craintes se sont dissipees (des la deuxieme moitie de 
2003), les autorites monetaires n’ont pas bouge les taux de peur 
de voir l’activite repartir a la baisse. Elies ont attendu juin 2004 
pour effectuer le premier relevement de taux. Puis a chaque 
FOMC (Federal Open Market Committee), dont la frequence est 
d’environ tous les deux mois, les taux ont ete releves d’un quart 
de point jusqu’au seuil de 5,25 % a lete 2006. Ainsi, en depit d'un 
taux de croissance robuste sur la periode, le relevement des taux 
a ete a la fois lent et particulierement previsible. C’est justement 
lecart entre une sante economique rejouissante et des taux bas 
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qui a incite nombre d’acteurs a tirer profit de ces taux bas pour 
prendre plus de risque. Le cout du risque etait faible et les pers- 
pectives de gains escomptes dans une economie florissante 
partout dans le monde etaient tres attrayantes. D’ou un recours 
systematique a l’emprunt et a l’effet de levier qui permettait 
d’accroitre davantage les gains potentiels. 

II est naturel que les agents economiques essaient de tirer profit de 
disparites excessives. II revient normalement a la banque centrale 
d eviter de telles situations. C’est pour cela que Ton peut conside- 
rer que le premier responsable du dysfonctionnement a ete la 
Reserve federale, qui a, involontairement, initie et stimule cette 
bulle du credit dans de nombreux secteurs et tout particuliere- 
ment dans l’immobilier et la finance. Le graphique 3.1 superpose 
revolution de l’indice S&P et la lente remontee des taux d’interet. 

Graphique 3. 1 - Indice S&P et taux d'intervention de ia Fed 
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Une economie et un systeme financier 
abusant de I'effet de levier 


Le resultat de cette politique monetaire laxiste a done ete l’explo- 
sion du recours a I’effet de levier et tout particulierement dans 
les banques. Celles-ci se sont retrouvees dans une situation assez 
tentante : d’un cote, les taux de rendement de la plupart des 
actifs ont eu tendance a baisser (par exemple, les spreads de 
credit n’ont cesse de chuter a partir de la fin 2002, ainsi que les 
spreads de signature des pays emergents) et, dans le meme 
temps, les tendances en place etaient regulieres et peu volatiles 
(la situation economique mondiale etait au beau fixe). D’un 
autre cote, nous l’avons vu, le cout du credit etait incroyable- 
ment bon marche. Dans ces conditions favorables, les banques 
n’ont pas hesite a prendre beaucoup plus de risque de facon a 
maintenir et eventuellement augmenter leurs profits. Et plus les 
rendements baissaient, plus les banques et les intervenants 
financiers augmentaient leur levier pour conserver des profits 
intacts. Dans ce contexte, I’effet de levier des banques d’investis- 
sement a litteralement explose. Certaines banques disposaient 
d’un levier parfois superieur a soixante fois leur bilan. Citibank a 
ainsi evalue que les banques europeennes avaient en moyenne 
un total d’actifs egal a trente-huit fois leur capital, certaines 
auraient meme atteint le seuil incroyable de quatre-vingts. 

A ce niveau-la de risque, on comprend mieux comment la crise 
des subprimes a pu declencher une telle panique. Le bilan de 
nombreuses banques etait impacte par les pertes sur les subpri- 
mes et elles ont commence a perdre beaucoup d’argent. Dans le 
meme temps, les craintes se sont fait jour sur l’ensemble des 
signatures d’entreprises, et les spreads qui etaient tres bas se sont 
brutalement ecartes des l’ete 2007 entrainant de nouvelles pertes 
pour les banques d’investissement. Un jeu de dupes a alors 
commence : la plupart des banques ont compris que les pertes 
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qu’elles constataient en interne les mettaient dans une position 
inconfortable et que la situation etait potentiellement pire chez 
leurs concurrents. Dans ces conditions, chacune des banques a 
commence a se mefier des autres. Elies ont ainsi refuse de se 
preter entre elles paralysant ainsi le marche monetaire. Cette 
situation a dure plus d’un an et a atteint son paroxysme apres la 
faillite de Lehman Brothers. A ce moment-la, les craintes deve- 
naient realite et toutes les banques etaient susceptibles de faire 
defaut. Done, plus personne ne pretait a personne. Pire, les 
banquiers qui avaient besoin de liquidite refusaient d’en preter 
aux autres acteurs (menages, entreprises...) declenchant ainsi 
un veritable credit crunch (litteralement, l’« absence de pret a 
leconomie »). C’est a partir de ce moment-la que les effets sur 
leconomie reelle sont devenus tangibles avec une vitesse de 
transmission etonnante. La faillite de Lehman a eu lieu le 
15 septembre. En octobre, les premiers effets etaient percepti- 
bles, et a la fin de l’annee, la recession se faisait cruellement 
sentir, tout particulierement dans le secteur automobile. 


La faillite de Lehman 


II ne s’agit pas ici de reprendre toute l’histoire qui a conduit a la 
faillite de la deuxieme banque d’investissement americaine 
derriere Goldman Sachs, mais plutot de relever certains 
elements. Car, a posteriori, il semble bien que la mise en faillite a 
ete une lourde erreur de la part des autorites americaines. Pour- 
quoi une telle erreur ? 

Tout d’abord, il faut noter que la Reserve federale a souvent ete 
hantee par le concept de l'« alea moral », consistant dans ce cas 
au sauvetage systematique des banques a problemes, quel que 
soit le degre de gravite des erreurs commises, afin deviter un 
risque systemique (contagion de faillites aux autres banques). 
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Les banques coupables etaient ainsi systematiquement sauvees 
de facon a empecher ce risque systemique (effet domino sur 
d’autres banques conduisant a lecroulement du systeme global). 
En France, le Credit lyonnais a ete sauve dune mort certaine du 
fait de cet alea moral. Une telle protection de fait n’existe bien 
sur dans aucune autre industrie. On comprend done l’agace- 
ment des autorites face a cette situation, puisque les coupables 
se retrouvent de fait immunises de sanction effective. Un debat a 
ete souleve sur les risques potentiels d’un sauvetage supplemen- 
taire dune banque coupable. Dans le cas de Lehman, il y a 
certainement eu volonte de faire un exemple. Certains esprits 
chagrins auront aussi note que la levee de l’alea moral condam- 
nait le principal concurrent de Goldman Sachs, dont Paulson, 
alors directeur du Tresor americain, avait ete pendant plusieurs 
annees le grand patron. Ce qui est certain, e’est que la faillite de 
Lehman a declenche le pire des credit crunches et que les efforts 
entrepris pour enrayer ses consequences sont impressionnants. 

Graphique 3.2 - Ecroulement de ia valeur de marche des principales 
banques entre juillet 2007 et janvier 2009 
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Le cours des principales banques s’est ecroule (voir 
graphique 3.2) entrainant une deroute generalisee. II a fallu que 
les principaux Etats viennent au secours des banques les plus 
fragilisees et garantissent des lignes de credit aux autres pour 
que les choses s’ameliorent sur le marche monetaire. Mais le 
mal, cn Ire- temps, s etait empare de leconomie reelle. La reces- 
sion se confirmait de faqon dramatique au quatrieme trimestre 
2008. 


Un systeme insoutenable : 
un schema de Ponzi generalise 

Le developpement du systeme bancaire et financier reposait sur 
un edifice de sable. Tout dependait de la bonne poursuite des 
tendances constatees sur les marches financiers et de la crois- 
sance de la sphere financiere dans son ensemble, c’est-a-dire de 
l’appetit croissant des investisseurs pour les produits financiers 
sophistiques (produits structures, hedge funds...)- La sante des 
banques reposait ainsi sur la croissance reguliere du secteur 
financier. La crise des subprimes a ete suffisante pour declen- 
cher un ensemble de mecanismes conduisant finalement a 
l’effondrement de tout le systeme. Tout cela s’apparente a un 
schema de Ponzi (nom du celebre escroc americain qui, 
depourvu de scrupules, abusait de la credulite de ses conci- 
toyens en leur proposant entre autres de pouvoir acceder a la 
fortune grace a des montages pyramidaux, le dernier entrant 
ayant de fortes chances d’etre le dindon de la farce...), revenu 
d’actualite apres l’arrestation de Bernard Madoff. Sans rentrer 
dans les details de l’escroquerie, on peut constater que son 
systeme a fonctionne pendant de longues annees (pres de vingt 
ans) avec des performances affichees tres seduisantes et un 
marketing tres efficace. Malheureusement, tout netait que 
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mensonge et conditionne a la croissance de l’activite, c’est-a-dire 
a l’anivee de nouveaux entrants qui permettaient de financer les 
performances. Bien sur, il ne faut pas tomber dans l’amalgame et 
il serait deplace de confondre les banquiers avec Madoff, mais le 
systeme echafaude par les banques etait tellement precaire et 
improbable que le rapprochement est tentant. 
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Chapitre 4 


L’incontournable probleme 

de la dette 


Tout ce que nous venons de voir permet de comprendre les 
mecanismes, les rouages qui ont permis d aboutir a un endette- 
ment massif qui represente en pratique le vrai probleme a resou- 
dre. II ne s'agit pas dun endettement important mais du plus 
faramineux endettement jamais connu. Le graphique4.1 
permet d apprecier historiquement la situation actuelle. 


Graphique 4. 1 - Total de la dette americaine en pourcentage du PIB 
de 1870 a 2008 
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(Source : Bureau of Economic Analysis, Census Bureau, Societe generale.) 


Grace au recul historique, on comprend que la situation est 
simplement pire que celle qui prevalait dans les annees 1930. La 
resolution de la crise sera done complexe, longue et synonyme 
de difficultes economiques durables. 
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En 2008, le ratio dette/PIB atteignait done 360 % tandis que la 
moyenne historique se situe vers un peu moins de 200 %. Cela 
signifie que, si Ton rejoint ces niveaux, les agents americains 
devront rembourser l’equivalent de vingt mois de PIB. Ce qui est 
certain, e’est que l’economie ne pourra pas repartir durablement 
tant que les dettes n’auront pas baisse significativement. Le 
passage d’un exces a l’autre n’est pas exclu. Ce ratio pourrait 
alors avoir de fortes chances de se diriger vers des niveaux infe- 
rieurs. De toute fagon, l’objectif principal ne sera pas de se fixer 
un objectif a priori mais simplement de reduire l’addition a 
payer. 

Lorsque Ton analyse plus finement revolution de la dette par 
type d’agent economique, on remarque un certain nombre de 
differences avec les annees 1930. La premiere constatation est 
que les acteurs les plus lourdement endettes ne sont pas les 
memes. Dans les annees 1930, les entreprises et l’Etat portaient 
l’essentiel du fardeau. Aujourd’hui, ces deux agents economi- 
ques ont ete plutot sages. En revanche, les plus endettes sont les 
menages (et Ton sait pourquoi au regard de ce que nous venons 
d’analyser) et les institutions financieres (dont on connait la 
situation). II y a dans ce constat des bonnes et des mauvaises 
nouvelles. 

La mauvaise nouvelle est que le systeme financier est en risque 
systemique et menace d’exploser. Certains economistes comme 
Nouriel Roubini n’hesitent pas a apprecier la somme totale des 
pertes financieres a pres de 3 600 milliards de dollars (a compa- 
rer a une capitalisation totale du secteur bancaire et financier 
proche de seulement 1 000 milliards de dollars en mars 2009). 
Le systeme serait done virtuellement en faillite et les elements 
sains n’auraient aucune chance de le rester si toutes les banques 
aujourd’hui en difficult^ venaient a faire defaut. Tout le systeme 
sauterait. Sans aucun rescape. D’ou la tres grande inquietude 
des investisseurs. Le principe d’un risque systemique est la 
contagion pure et simple, quelles que soient les qualites intrinse- 
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ques dune banque. Mais, heureusement, les dispositions prises 
par les autorites politiques et monetaires fin 2008-debut 2009 
semblent avoir en partie stabilise le systeme bancaire et diminue 
le risque systemique. 

La bonne nouvelle est que les Etats sont dans l’ensemble assez 
peu endettes. En tout cas, ils ont ete plutot sobres et vertueux 
depuis les annees 1990 (cf. les annees Clinton aux Etats-Unis et 
en Europe, les contraintes imposees par l’adhesion a la monnaie 
unique). C’est une bonne nouvelle car les Etats ont une reelle 
marge de manoeuvre pour sauver le systeme et se substituer aux 
acteurs prives, ce qui n’etait pas le cas dans les annees 1930. 

Comment resoudre le probleme de la dette ? II y a deux possibili- 
ty non exclusives l’une de l’autre. La premiere est logique. Elle se 
fera tout naturellement et a deja commence a se mettre en place : 
il s’agit simplement de rembourser ses dettes. C’est le plus efficace 
mais c’est aussi une operation assez longue. Certes, la dette est un 
passif fondant qui disparait progressivement avec le temps. Mais 
le remboursement de la dette suppose aussi un cout important en 
termes de croissance et de consommation. Il serait done dange- 
reux d’aller trop vite en besogne sur le numerateur (la dette). 

La seconde solution consiste bien sur a augmenter le PIB nomi- 
nal. Il y a ici deux composantes : celle des volumes (la croissance 
reelle de l’activite) et celle des prix. On comprend bien que la 
croissance reelle a peu de chances d’etre flamboyante au cours 
des prochaines annees, surtout si le vecteur du credit se reduit 
ostensiblement. Il y a meme un risque eleve de voir un environ- 
nement recessif conduisant a une baisse prolongee du PIB. C’est 
pourquoi la composante prix est tres importante. S’il y a un peu 
d’inflation et que l’economie reelle stagne, le PIB nominal 
augmente et cela permet de resoudre sans heurt la difficulty A 
l’inverse, le risque est bel et bien de se trouver en situation defla- 
tionniste. Dans un tel cas de figure, le PIB nominal baisserait, 
e’est-a-dire que les efforts lies aux remboursements de la dette 
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seraient en tout ou partie annihiles par la deflation. C’est le pire 
des scenarios. C’est pour cela que les autorites monetaires et 
politiques veulent a tout prix eviter le spectre de la deflation et 
qu’elles seraient en revanche assez conciliantes avec une infla- 
tion moderee. 

Pour memoire, le scenario deflationniste est justement celui qui 
est arrive dans les annees 1930. En 1929, le ratio dette/PIB etait 
d’environ 200 %. II etait eleve mais ne constituait pas forcement 
un handicap insoutenable. En revanche, du fait de faction 
combinee de la depression economique et de la deflation, le PIB 
nominal s’est litteralement effondre (passant de 103,6 milliards 
de dollars a 56,4 milliards de dollars). Tandis que la dette nomi- 
nale avait baisse de pres de 20 % sur la periode, le ratio dette/PIB 
s’est, lui, litteralement envole pour atteindre pratiquement 
300 %. C’est cela qui a etrangle les acteurs endettes. Un tel scena- 
rio parait aujourd’hui improbable, mais on peut etre sur que 
tout sera fait pour qu’il ne se renouvelle pas. 

Nous verrons dans la troisieme partie comment les autorites 
s’organisent pour repondre a la situation et comment, pour 
eviter un tel risque, elles sont pretes a en prendre un autre, 
potentiellement plus dangereux, celui de l’inflation. 
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Partie 2 


Analyse des consequences 
de la crise sur la societe 


De nombreux ouvrages se sont interesses aux phenomenes des 
crises et a leurs incidences sur les civilisations. Depuis la chute 
de Rome jusqua la crise de 1929, de nombreux cycles histori- 
ques ont emaille l’histoire. Deja Aristote expliquait la chute de la 
republique et l’avenement de l’empire par le mepris avec lequel 
les classes moyennes, cle de voute de la stabilite des systemes 
politiques, avaient ete traitees. L’empire essaya de regler le 
probleme de la plebe en la nourrissant et en la distrayant (du 
pain et des jeux) mais avec une reussite ephemere. 

Le point commun qui se retrouve dans toute crise est le passage 
d’un environnement paisible, et dans certains cas euphorique, a 
une situation ou la peur, l’angoisse, l’incertitude des masses face 
a l’avenir l’emportent sur tout le reste. La peur des foules est 
souvent le resultat dune vie quotidienne devenue effectivement 
plus difficile et surtout dune angoisse d’ordre psychologique sur 
les difficultes a venir. C’est bien sur la manifestation dune 
angoisse de l’avenir qui pose le plus de problemes, car tant la 
psychologie individuelle que la psychologie collective, quand 
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elles sont dominees par la peur, declenchent une cascade de 
reactions difficiles a controler. Les mecanismes psychologiques 
echappent par nature a la rationalite et ont peu de chances d’etre 
contentes par de simples elements concrets et tangibles. II y a au 
contraire dans les phenomenes psychologiques des effets 
d imitation et de contagion qui conduisent souvent a Tautoreali- 
sation de craintes initialement infondees. Dans ce contexte, 
Taction des gouvemements est souvent sterile car elle est soit 
jugee trop molle par rapport aux enjeux, soit son effet est contre- 
productif car les foules Tinterpretent pour se conforter dans leur 
perception de la gravite de la situation (si l’Etat en fait autant, 
c’est que c’est desespere...). Nous nous situons clairement dans 
ce type de situation. 

Gustave Le Bon, auteur de Psychologie des foules, decrit les 
foules (au sens large de regroupement de plusieurs individus) 
comme impulsives, incapables de dominer leurs reflexes, facile- 
ment suggestibles et credules. II les juge egalement vouees a la 
simplification et a l’exageration et exemptes de tout sens criti- 
que. Les individus dune foule semblent beneficier par ailleurs 
d’un sentiment d’impunite et d’irresponsabilite par rapport a 
leurs actes, d’ou les debordements des foules. L’individu peut 
ainsi sacrifier son interet personnel au profit du groupe. Un indi- 
vidu totalement pacifique peut perdre son jugement, se laisser 
emporter par la furia de la foule et commettre des exactions dont 
il serait incapable seul. Une foule refuse tout dialogue (ecoutez 
les huees vociferees contre tout contradicteur !). Si elle se 
souleve contre une autorite faible, elle se soumet volontiers a 
une autorite forte. 

Une foule qui a peur est un peu infantile : elle a besoin d’etre 
rassuree et d’avoir le sentiment d’etre ecoutee. Elle fait tout ce 
qui est en son pouvoir pour, d’une maniere ou d’une autre, 
retrouver la tranquillite. Mais tant qu’elle ne l’a pas obtenue, elle 
reste en lutte pour etre satisfaite. L’Etat devient de fait le princi- 
pal interlocuteur des foules car c’est lui qui detient le plus de 
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pouvoirs et qui a pour fonction regalienne le maintien de l’ordre. 
Un ensemble d’interactions se met done en place entre la popu- 
lation et l’Etat. Pendant ces interactions, la foule fait part de ses 
exigences (parfois fantasques) et l’Etat, en retour, se positionne. 
Selon le degre de determination des foules et la capacite de 
(reaction de l’Etat, le resultat final pourra etre une foule incon- 
trolable qui prend le pouvoir (emeute, revolution...) et qui va 
essayer de se satisfaire elle-meme en prenant son avenir en 
main. Ou bien, a l’autre extreme, une foule qui se fait mater par 
un pouvoir fort, lequel lui permet, de facon certes assez para- 
doxale, de reprimer son angoisse (instauration d’un pouvoir fort, 
dictature...). 

Un Etat autoritaire rassure en donnant l’illusion qu’il maitrise la 
situation et qu’il peut ordonner la vie de la societe de facon satis- 
faisante et motivante. Encore une fois, si la foule meprise un 
pouvoir faible ou une autorite qui ne parvient pas a lui parler, 
elle se courbe volontiers devant un pouvoir fort et autoritaire 
adoptant ainsi un comportement servile. Entre ces deux extre- 
mes qui voient la victoire de l’un des deux protagonistes, des 
solutions intermediaires sont evidemment possibles : l’Etat peut 
par exemple courtiser le peuple en adoptant certaines mesures 
demagogiques afin de le flatter et de calmer sa colere montante. 
Mais ce faisant, il risque de se faire deborder par la masse. II 
essaiera ainsi d’altemer des mesures populaires et impopulaires 
de fagon a conserver la maitrise du pouvoir. 

On retient de l’histoire recente que la crise de 1929 a ouvert le 
champ des possibles : du Front populaire a la guerre civile espa- 
gnole d’un cote, du fascisme italien au nazisme allemand a 
l’autre extreme, en passant par l’Amerique de Roosevelt et le 
Royaume-Uni de Churchill. 

Il ne s’agit pas ici de dire que des consequences extremes sont 
previsibles mais plutot d’expliquer que le phenomene psycholo- 
gique de l’angoisse des foules entraine tout un ensemble de reac- 
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tions et de mecanismes qui peuvent conduire (et qui dans le 
passe ont conduit) a ces extremites. L’Etat est en tout cas somme 
de reagir et de trouver des solutions satisfaisantes pour sauver 
lequilibre de la societe. 

Nous allons maintenant examiner un certain nombre des roua- 
ges qui devraient se mettre en ordre de marche. Toutes ces trans- 
formations de la societe auront une incidence forte sur 
leconomie et les marches financiers. La comprehension de ces 
phenomenes est essentielle pour apprehender l’environnement 
economique de demain. Nous allons reprendre un certain 
nombre de ces specificites observees dans le comportement des 
societes en periode de crise et nous essaierons de montrer 
comment les changements attendus semblent deja se mettre en 
place. Nous insisterons notamment sur la montee inevitable du 
protectionnisme, la recherche de boucs emissaires et le retour 
de la morale. Nous conclurons par la montee en puissance et 
l’omnipresence de l’Etat avec ses derives possibles (totalitarisme 
et tentations militaires). 
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Chapitre 5 


Consequences immediates 
des crises : une crise 
economique et sociale 


Le declenchement des crises comme celle que nous connaissons 
actuellement se caracterise d’abord par une situation de blocage 
de leconomie. Leconomie est paralysee et aucune decision ne 
parvient a alterer la donne. C’est pourquoi on peut situer le 
declenchement de la crise actuelle au demarrage du credit 
crunch suivant la faillite de Lehman. Auparavant, tous les ingre- 
dients etaient presents, mais il manquait un declencheur. 
Lehman allait le foumir. 


Consequences economiques 


Pendant les annees 1930, la degradation economique a ete 
considerable : entre 1929 et 1933, le PIB americain a chute de 
plus de 26 % en termes reels et de pres de 50 % en nominal (du 
fait dune deflation tres marquee). Dans le meme temps, le 
chomage a explose (jusqua 25 %) entrainant une misere consi- 
derable. Au niveau mondial, la production industrielle a baisse 
de pres de 40 % sur la meme periode, tandis que le commerce 
international se contractait de plus de 30 %. Le risque de subir, 
aujourd’hui, une crise aussi douloureuse semble assez faible. La 
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societe semble mieux organisee et plus a meme de se defendre 
contre un tel effondrement. Les plans de sauvetage bancaire, 
l’injection massive de liquidites ainsi que les differents plans de 
relance budgetaire devraient avoir une reelle efficacite. Toute- 
fois, il faut reconnaitre que le demarrage de la crise est a certains 
egards et sur certains indicateurs plus violent que celui des 
annees 1930 : la production industrielle et le commerce mondial 
baissent plus vite ainsi que les Bourses mondiales (cf. 
graphique 5.1). 


Graphique 5. 1 - Production industrielle mondiale 
depuis le declenchement de la crise comparee a 1 929 
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La raison de cette hyperreactivite provient en grande partie 
de la tres forte interconnexion de toutes les economies 
mondiales : pas une n’a pu se desolidariser du jeu. Ainsi, la 
faillite de Lehman a declenche des reactions en chaine dune 
extreme violence. Apres un tel choc, il est probable qu’une 
stabilisation prenne place, permettant dechapper au scenario 
noir de la crise de 1929. Malgre tout, les effets destructeurs de 
la crise seront tres marques et certainement durables. 

Les consequences sont deja perceptibles : recession (c’est-a- 
dire croissance negative du PIB prevue entre - 5%et-10% 
dans le monde occidental), baisse des investissements, 
augmentation du chomage (les previsions pour 2010 vont au- 
dela du seuil des 1 0 % dans la plupart des grands pays et 
jusqua pres de 20 % dans des pays comme l’Espagne), baisse 
de la consommation... Ce cycle peut s’auto-alimenter 
jusqu’au point oil la consommation cesse de baisser et ou les 
investissements reprennent permettant ainsi a la confiance 
des menages et/ou des industriels de repartir, favorisant ainsi 
un nouveau cycle de croissance avec baisse du chomage. 
Dans une certaine mesure et dans des conditions particulie- 
res, une periode recessive peut aussi s’accompagner dune 
baisse des prix des actifs et des biens. Pour parvenir a vendre 
leurs produits, les entrepreneurs peuvent etre amenes a bais- 
ser le prix de leur production, permettant ainsi decouler les 
stocks et de faire face aux differentes echeances. Cette chute 
des prix est extremement dangereuse car elle hypotheque 
l’envie meme d’investir, d’entreprendre et aussi de consom- 
mer. Le consommateur tire avantage a repousser ses achats a 
plus tard puisque son pouvoir d’achat augmente avec le 
temps. Celui qui detient du capital a tout interet a thesauriser 
patiemment puisque les investissements qu’il pourrait faire 
ont de fortes chances de s’averer risques : les biens de produc- 
tion sont supposes baisser, la valeur des stocks de produits 
fabriques va egalement se degrader. Bref, l’entrepreneur a peu 
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de chances d’etre recompense de sa prise de risque tandis que 
le rentier se retrouve, lui, dans une position ideale. La spirale 
est a la fois decourageante et dangereuse puisqu’elle menace 
les fondements memes de la societe. 


Consequences sociales 


Dans un contexte d’incertitude economique croissante et 
d’incomprehension sur les causes reelles de ce changement 
brutal, la montee subite d’un fort chomage (qui, dans certains 
pays comme l’Espagne, pourrait atteindre jusqu a 20 %) declen- 
che mecaniquement une peur de l’avenir et un sentiment eleve 
de frustration. La societe devient mecaniquement plus violente 
car le sentiment de n’avoir plus rien a perdre fait reference. La 
foule, si elle se regroupe, baigne alors dans un sentiment d’irres- 
ponsabilite et d’impunite qui peut conduire aux pires exces. Face 
a cette situation, la colere de la population est profonde et 
souvent justifiee. Les salaries ont accumule un niveau de frustra- 
tion croissant car ils ont ete en partie spolies des fruits de la 
croissance de la demiere decennie et ils trouvent le constat 
actuel tres amer : ils ont le sentiment de payer par la perte de 
leurs emplois les erreurs des dirigeants qui ont profite et abuse 
du systeme. Le ressentiment est profond. L’Etat doit jouer un 
role important et intervenir de facon croissante dans la vie 
economique. II doit reformer en profondeur des pans entiers de 
leconomie. II doit aller de l’avant et bien souvent devancer 
l’attente des foules de fagon a preserver l’essentiel : la paix civile 
et sa propre stabilite. 

Plus generalement a travers les epoques, la montee du chomage 
bee a une perte de pouvoir d’achat a toujours provoque des 
tensions sociales fortes. Ces tensions se manifestent selon les 
societes par une recrudescence marquee de l’insecurite et du 


© Groupe Eyrolles 


© Groupe Eyrolles 


Consequences immediates des crises : une crise economique et sociale 51 


brigandage (la mafia profite souvent des crises pour prosperer) 
ou par des situations insurrectionnelles (avec des risques de 
destabilisation de l’autorite). Si les Etats-Unis risquent de 
connaitre un regain marque d ’insecurite et une vigueur renouve- 
lee de la mafia, la France pourrait bien confirmer sa reputation 
revolutionnaire. La France se revolutionne tous les trente ou 
cinquante ans depuis deja plus de deux siecles et les risques d’un 
embrasement populaire sont a prendre tres au serieux. Les 
changements a venir que nous impose la crise actuelle ont de 
fortes chances d’etre refuses par une partie importante de 
l’opinion, que les mouvements sociaux pourront exprimer. 
Rappelons que le Front populaire est la consequence de la crise 
economique que la France a connue a partir de 1932, tout 
comme la guerre civile espagnole. Les luttes sociales sont devant 
nous... 

Le changement de nom de la LCR en Nouveau Parti anticapita- 
liste (NPA) est une bonne operation marketing pour les theses 
extremistes qui y sont defendues : en effet, aucun des trois mots 
du sigle LCR (« ligue », « communiste » et « revolutionnaire ») 
ne fleure bon la democratic ; tous evoquent au contraire des 
systemes de pensee et d’action violents et antidemocratiques. 
Fort de sa nouvelle appellation politiquement plus correcte, ce 
parti pourra tres certainement rassembler de nombreux Fran- 
cois mecontents du pouvoir en place et dccus par le Parti socia- 
liste. II est tres probable que ce « nouveau » parti devienne le 
nouveau phenomene de la vie politique francaisc, une sorte de 
contrepoint a ce qu’avait ete le Front national au debut des 
annees 1980. Ce parti est d’autant plus dangereux que les forces 
de la gauche democratique sont demobilisees et que son 
discours est par nature extremement demagogique. Tout 
comme le FN le faisait en son temps, il pose de vraies questions, 
il se fait lecho dune partie importante de la population qui se 
trouve frustree et bafouee et qui ne souhaite qu’une seule chose : 
que sa disillusion soit entendue. Et meme si les reponses propo- 
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sees sont sans objet, la colere risque d’etre plus forte que la 
raison. En effet, l’histoire l’a malheureusement demontre, en 
temps de crise, les foules sont plus facilement inllucncablcs 
parce que fragiles et avides de revanche (voir, plus loin, au 
chapitre 7, la recherche de boucs emissaires). Le nouveau parti 
antiliberal risque bel et bien de rassembler tres au-dela du petit 
groupuscule d’extremistes de la LCR et pourrait peser de faqon 
croissante dans la vie politique du pays. Or, personne n ’identifie 
clairement les objectifs reels de ce parti. Deja bien perceptible, il 
y a en France un danger politique et social qu ’il serait incons- 
cient de negliger. 

Si Ton reprend les thematiques historiques, il y a de fortes chan- 
ces que des tentations revolutionnaires se manifestent a travers 
le monde. Les pays ou les theses populistes prosperent sont des 
victimes potentielles (comment ne pas penser a l’Autriche, a 
l’ltalie ou aux Pays-Bas ?). Ces donnees sont naturellement 
connues et redoutees par les Etats qui ont pour objet de manoeu- 
vrer assez habilement pour eviter tout debordement. Nombre de 
decisions demagogiques et populistes seront done prises, non 
pour leur interet propre, mais pour leur capacite a calmer, 
amadouer, satisfaire la demande des foules. Plus que jamais, les 
Etats seront a l’ecoute du peuple et certains sauront trouver la 
faille pour en tirer un douteux benefice. 
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Chapitre 6 

Repli sur soi 
et protectionnisme 


Lorsque les choses ne vont pas bien, l’individu suit une tendance 
naturelle a eviter les autres et a se replier sur soi. II reste a la 
maison, evite les lieux publics et n’a pas tres envie d’etre derange 
par autrui. Au niveau dune societe, les stigmates sont a peu pres 
similaires. Les periodes de crise sont l’occasion d’un repli natio- 
nal, d’un refus dechanger et potentiellement d’un rejet de 
l’etranger. 

Une des toutes premieres consequences est l’effondrement du 
commerce international. Les frontieres se ferment. C’est initiale- 
ment la consequence immediate de la baisse de l’activite, mais 
c’est tres rapidement le fruit d’une protection nationale. Le 
graphique6.1 montre revolution des echanges commerciaux 
intemationaux de 1929 a 1933. Le graphique en « toile d’arai- 
gnee » permet de visualiser nettement la notion de repli sur soi : 
les echanges mondiaux se fletrissent. 
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Graphique 6. 1 - Contraction du commerce mondial de 1929 a 1933 len 
milliards de dollarsl 



(Source : League of Nations' World Economic Survey.) 

Aujourd’hui, nous prenons exactement le meme chemin et nous 
avons tres peu de chances d ecrire une histoire differente : les 
echanges intemationaux se sont deja fortement reduits et vont 
continuer a le faire. Comme l’indique le graphique 6.2, la reduc- 
tion des echanges a ete plus forte qu’au debut de la crise de 1929 
et il est peu probable que la tendance s inverse. Une des meilleu- 
res illustrations de ce phenomene se retrouve dans le 
graphique 6.3 qui montre revolution des cours du Baltic freight 
(prix du fret maritime). Alors que ceux-ci etaient au zenith 
jusqu’en 2008 (combinaison dune mondialisation echevelee et 
du cours du petrole a plus de 140 dollars), les cours du fret se 
sont litteralement effondres pour passer en dessous des plus has 
observes au cours des annees 1990. Le choc est immense et aura 
un certain nombre d implications que nous allons presenter. 
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Graphique 6.2 - Evolution des echanges mondiaux I base 1001 : 
comparaison 2008 et crise de 1 929 



(Source : League of Nations Monthly Bulletin of Statistic.) 


Graphique 6.3 - Indice Baltic freight 
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L’arret de la mondialisation 


Le phenomene de la mondialisation et de la globalisation est 
suspendu. Apres une periode d’euphorie mondialisante ou 
chacun etait cense tirer un certain profit (on avait meme ressorti 
les manuels de La Richesse des nations d’Adam Smith et la theo- 
rie des avantages comparatifs de Ricardo pour mieux sen 
convaincre), le monde va basculer dans une periode de refroidis- 
sement sensible des echanges. Plusieurs raisons vont contribuer 
a cette tendance. Tout d’abord, le ralentissement economique a 
une influence naturellement negative. Ensuite, les Etats vont 
commencer a introduire des protections a leurs frontieres, c’est- 
a-dire a appliquer des mesures protectionnistes. Enftn, meme en 
l’absence de mesure gouvcrncmenlalc, le principe de la mondia- 
lisation se retrouve lui aussi montre du doigt (a priori a tort, si 
Ton suit l’analyse de Paul Krugman, Prix Nobel d’economie). Les 
menages auront tendance a se mefier des produits etrangers et 
en particulier chinois et les entreprises eviteront de delocaliser 
leur production en partie par pression des gouvemements et 
aussi pour eviter toute degradation supplementaire du climat 
social dans l’entreprise. 

La suspension de la mondialisation aura done des consequences 
sur le type de produits que nous consommerons et que nous 
fabriquerons mais aussi sur les quantites et les prix qui seront 
pratiques. 

Un des aspects sympathiques de la mondialisation avait aussi 
ete la migration de populations a travers les pays. Par exemple, 
les Polonais allaient travailler en Angleterre, les Francais allaient 
vivre a Londres pour travailler dans la finance. Dans le meme 
temps, les Anglais fuyaient leur pays repute pluvieux pour 
s installer dans des contrees au climat plus rieur comme l’Espa- 
gne ou le sud-ouest de la France. Londres etait devenue une ville 
reellement cosmopolite et la Dordogne allait devenir un departe- 
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ment anglais... Malheureusement, la crise va probablement 
mettre un terme a ce cosmolitisme. En effet, l’effondrement de la 
finance impacte lourdement l’emploi a Londres et en Angleterre. 
Du coup, les Polonais sont rentres chez eux (deja plusieurs 
centaines de milliers) et les Francais s’appretent a faire de 
meme. Dans le meme temps, les retraites anglais qui vivaient au 
soleil sont nombreux a vouloir rentrer au pays car leur niveau de 
vie s’est litteralement effondre apres la degringolade de la livre 
sterling (celle-ci a deja baisse de plus de 30 % en un an provo- 
quant la chute des retraites une fois converties en euros). 

Cet elan vers des pays differents, vers des cultures differentes 
s’est arrete net. L’interet pour les autres cultures et civilisations 
suivra cette direction du retour chez soi. Dans cet ordre d’idees, 
toutes les activites basees sur la solidarite intemationale auront 
beaucoup de mal a se faire entendre. Les populations seront 
certainement capables de conserver un esprit de generosite, 
mais ce sera essentiellement pour des causes de proximite. 
Adieu done, la solidarite intemationale ! 


Le protectionnisme 


Malgre une petition de 1 028 economistes qui denoncent les 
mauvais principes du protectionnisme (notamment le risque de 
retorsion des pays concemes) et en depit des reserves et des 
propres convictions du president Herbert Hoover, le Smoot- 
Hawley Tariff Act est signe le 17 juin 1930. Cette loi entraine la 
hausse des tarifs douaniers sur plus de 20 000 produits condui- 
sant a une spirale depressionniste avec une chute de plus de 
50 % des imports et des exports. Cette loi ne fit qu’aggraver la 
situation de l’emploi alors quelle etait censee le proteger. . . 
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Le protectionnisme est un caractere inevitable des crises econo- 
miques. II a pour principe le fait qu’en periode de difficultes, il 
est suicidaire d’acheter des biens chez les autres alors que Ton 
pourrait les produire soi-meme. Comme beaucoup de mauvais 
principes, il part a priori dune bonne intention. Malheureuse- 
ment, le protectionnisme ne resout rien, il aggrave generalement 
les choses. Il y a peu de chances, en effet, qu’un pays dont on a 
refuse les biens par protectionnisme accepte les bras ouverts les 
produits du pays recalcitrant. En general, les mesures de retor- 
sions protectionnistes ne sont jamais unilaterales mais toujours 
multilaterales. Done, tout le monde y perd. Les nouveaux biens 
produits par le pays protectionniste le seront a un prix superieur 
et avec une qualite parfois moindre. Il s’agit done dune degrada- 
tion du bien-etre. 

Toutefois, si les mesures protectionnistes prises de fagon deses- 
peree pour sauver une entreprise ou une industrie sont rarement 
efficaces et parviennent seulement a repousser lecheance fatale 
avec un cout prohibitif, il est interessant de relativiser tout le mal 
que Ton vient d’en dire. En effet, comme le constate Emmanuel 
Todd, dans L’lllusion economique, « l’abaissement des barrieres 
douanieres dans la majeure partie du monde s’est accompagne 
dune chute du taux de croissance de 1 economie mondiale et 
dune formidable montee des inegalites internes a chaque 
societe ». Par ailleurs, l’histoire nous rappelle que de nombreux 
pays ont prospere durablement a l’abri de protections multiples 
(Royaume-Uni aux xvn e et xvm e siecles, Prusse a la fin du 
xrx e siecle, et plus pres de nous le Japon a reussi son decollage 
economique avec un protectionnisme marque...). Plus precise- 
ment, Emmanuel Todd prete au protectionnisme des vertus 
egalitaristes. La recente mondialisation n’a profite qua une 
minorite, les plus riches, alors que la majorite des classes 
moyennes ou pauvres n’en tiraient aucun benefice (revenus reels 
constants ou en baisse). Il souligne ainsi que « le libre-echange 
cree un univers economique dans lequel l’entrepreneur n’a plus 
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le sentiment de contribuer, par les salaires qu ’il distribue, a la 
formation dune demande globale d’echelle nationale », principe 
fondateur du fordisme. Le grand retour du protectionnisme, s’il 
est utilise avec parcimonie et intelligence, serait done une option 
pertinente : elle permettrait de satisfaire l’exigence des foules et 
favoriserait une plus grande equite entre les revenus. 

Les mesures protectionnistes sont tres variees. La plus naturelle 
et la plus brutale consiste a interdire rimportation d’un bien. Il 
reste a trouver ensuite des justifications acceptables (probleme 
sanitaire, probleme de norme du consommateur...). La mesure 
la plus repandue et la plus grossiere consiste a relever les taxes 
d importation de fa<jon a reduire la competitivite du produit 
importe. Mais aujourd’hui, on s’oriente vers des solutions plus 
subfiles. Les normes environnementales (integrant les criteres 
de tragabilite), par exemple, permettront de reduire l’importa- 
tion de nombreux produits chinois ou asiatiques. 

Les subventions de l’Etat constituent une des formes les plus 
usitees aujourd’hui. En sauvant le secteur bancaire ou automo- 
bile grace a des prets impossibles a trouver sur le marche, l’Etat 
subventionne implicitement son industrie nationale, e’est-a-dire 
qu ’il lui donne des moyens dont ses concurrents ne disposent 
pas, faussant ainsi le jeu de la fibre concurrence. Il s’agit ainsi 
d’une mesure protectionniste deguisee mais manifeste. Avant la 
crise, ce genre de mesures etait immediatement condamne et 
combattu par les autorites intemationales en charge de la regu- 
lation et du libre-echange (GATT, CEE, OMC...). Aujourd’hui, 
etant donne la situation de panique qui accompagne les plans de 
sauvetage, ces organisations sont absentes. Leur mutisme risque 
de se prolonged facilitant ainsi le jeu protectionniste des nations. 

Le protectionnisme de principe est le dernier en date. L’Etat qui 
aide une entreprise lui demande en echange d’avoir une politi- 
que de l’emploi tres favorable a la nation. De facon detoumee, 
l’Etat fait pression pour que les emplois soient supprimes a 
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letranger, que les usines soient eventuellement redeployees dans 
le pays et que les sous-traitants de ces entreprises soient choisis 
parmi des entreprises nationales. Sans complexe, l’Etat francais 
s’est dirige dans cette voie. Elle a le merite d’etre appreciee par la 
population (en cela, elle est demagogique) mais ne repond a 
aucune logique purement economique. Des effets « boome- 
rang » ont, en effet, de fortes chances d’apparaitre. 

Une autre facon de faire du protectionnisme sans en avoir fair 
est de pratiquer la devaluation competitive. Si la monnaie d'un 
pays devalue, il devient plus competitif a l’intemational et vend 
plus de produits. A l’inverse, les produits etrangers deviennent 
plus chers et se vendent moins. Certains pays sont assez coutu- 
miers du fait, mais aujourd’hui, une grande majorite de pays 
souhaitent l’affaiblissement de leur propre monnaie et on peut 
les soupfonner de prendre certaines mesures non convention- 
nelles a cette fin. L’exemple de la Banque centrale suisse, qui est 
intervenue contre sa monnaie courant mars 2009 (chose raris- 
sime), est une preuve supplemental des combats engages sur 
le front monetaire. 

La composante demagogique et populiste des mesures protec- 
tionnistes n’est pas sans importance. Fin 2008, a Lindsey 
(Grande-Bretagne), l’entreprise Total a declenche une veritable 
revoke de la part des habitants de cette localite parce que l’entre- 
prise embauchait des salaries italiens. On le comprend a travers 
cet exemple, la tentation protectionniste des Etats sera double : 
favoriser les entreprises nationales et l’emploi local et aussi satis- 
faire une demande populaire. Barack Obama n’hesite pas a 
scander « Buy American ! » pour etre ensuite ovationne... Il 
signe et persiste en decidant l’interdiction d’embaucher des 
etrangers dans les banques americaines aidees par l’Etat (c’est-a- 
dire pratiquement toutes les banques americaines. . .). Le protec- 
tionnisme a de beaux jours devant lui. . . 
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Meme en Europe, au coeur de la zone euro, les egoismes natio- 
naux s’expriment de plus en plus librement et vertement. Nulle 
pensee ou action commune, des discours et des sommets pour 
garder un semblant de courtoisie, mais dans les faits, des deci- 
sions nationales centrees sur l’interet du pays, pas de confusion 
ou de melange de genres. L’Allemagne reste bloquee sur les dera- 
pages budgetaires comme on s’accroche a une relique. Paralysee 
par la terreur de sa propre histoire, elle se refuse a toute derive 
budgetaire qui pourrait porter atteinte a la valeur de la monnaie 
et conduire a terme a une renaissance inflationniste. Ce refus du 
compromis trouve aussi sa source dans la crainte d’etre a 
nouveau dans le role de locomotive de l’Europe et de voir ainsi 
d’autres pays, dont en premier lieu la France, tirer profit de cet 
ecart budgetaire. Legoisme national revient done ici a une 
certaine forme d’aveuglement consistant a refuser toute initia- 
tive qui pourrait profiter aux autres, au risque de prendre de 
mauvaises decisions. 
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Chapitre 7 


Recherche de boucs 
emissaires et retour 
de la morale 


Le role du bouc emissaire 

et la sainte re volte des opprimes 

Quand quelque chose ne va pas, on essaie de trouver une solu- 
tion pour que qa aille mieux. Et si qa ne va pas mieux, on essaie 
de comprendre la cause du probleme. Et moins on se sent capa- 
ble de le resoudre et de passer a autre chose, plus on passe de 
temps a critiquer ce qui a ete fait et qui nous a conduits a cette 
situation de blocage. II en est bien sur de meme dans les perio- 
des de crise. Et plus particulierement aujourd’hui, car on pres- 
sent bien qu’aucune solution simple et durable n’est en vue. Les 
problemes vont demeurer longtemps. 

A defaut de solution, la question est done : « Pourquoi en est-on 
arrive la ? » Et on n’y est pas arrive par hasard ! C’est forcement 
la faute de quelqu’un ou de quelques-uns. . . Autrement dit, il faut 
trouver un ou plusieurs responsables qui endosseront de fait le 
costume de coupable. C’est bien ce qui caracterise un bouc 
emissaire : celui qui endosse une faute, qui est designe a la 
vindicte populaire comme le fauteur de troubles. Meme si la 
recherche d’un bouc emissaire fait partie integrante du travail de 
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deuil necessaire au passage de cap (cf. infra), il y a toujours des 
relents assez nauseeux dans cette recherche. Letranger, le Juif, le 
protestant, le communiste, etc., ou dune maniere plus generale 
l’autre (celui qui est different) est souvent accuse et victimise. 
Nul besoin de revenir sur les periodes sombres des annees 1930 
pour sen convaincre, le derapage et l'amalgame menacent 
toujours et les debordements sont ensuite tres difficiles a controler. 

Comme le souligne Rene Girard dans son livre sur ce sujet, Le 
Bouc emissaire, les persecutions des boucs emissaires « se 
deroulent de preference dans des periodes de crise qui entrai- 
nent l’affaiblissement des institutions normales et favorisent la 
formation des foules, c’est-a-dire de rassemblements populaires 
spontanes, susceptibles de se substituer entierement a des insti- 
tutions affaiblies ou d’exercer sur celles-ci une pression 
decisive ». Rene Girard note que les termes « crise », « crime », 
« critere », « critique » proviennent tous de la meme racine grec- 
que, krino, qui « signifie non seulement juger, distinguer, diffe- 
rencier, mais aussi accuser et condamner une victime ». Comme 
si l’apparition dune crise devenait indissociable du concept de 
bouc emissaire. Les victimes ou boucs emissaires sont done 
choisis non pour leur crime effectif mais pour leur « affinite 
coupable avec la crise ». On rejettera done sur eux la responsabi- 
lite de la crise sans souci de justice. La persecution dont ils 
seront victimes consiste a les faire disparaitre ou du moins a 
« les expulser de la communaute qu 'ils polluent ». 

Aujourd’hui, il ne s’agit pas de trouver et de denoncer le vrai 
responsable, celui qui a laisse faire alors qu ’il avait les moyens et 
le devoir d ’intervenir : les autorites de controle et, derriere elles, 
l’Etat. Ce dernier ne peut pas s’autocondamner au risque de 
destabiliser la societe dans son ensemble. Il doit etre suffisam- 
ment agile pour detoumer la faute sur un bouc emissaire qui 
portera ainsi la croix pour tous les autres. Le bouc emissaire 
ideal, e’est bien sur le banquier, le financier, le capitalisme 
mondialise assoiffe de profits, puis par amalgame tout ce qui 
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peut tomber dans les filets de la foule vengeresse : les hedge 
funds, les fonds d’investissement, les paradis fiscaux. . . Tous ceux 
que Ton peut accuser d’« affinite coupable avec la crise ». Le 
journal L’Express, d’habitude mieux inspire, participait ainsi a 
cette vindicte facile en titrant en fevrier 2009 : « Pourquoi les 
banquiers sont nuls ». C’est facile et aussi tres efficace. Pourquoi 
done s’en priver ? Nier la responsabilite des banquiers est diffi- 
cile mais la mise au pilori d’un groupe d’individus n’apporte 
rien. Elle participe a des amalgames destructeurs et inutiles. 
Que titrait done L’Express en 2005, 2006 et meme 2007 ? Bien 
sur rien sur les exces des banquiers. . . 

Le bouc emissaire economique sera probablement la mondiali- 
sation et, par extension, la Chine et ses produits de mauvaise 
qualite et encore plus generalement tous ces produits fabriques 
a letranger et qui menacent notre economic en detruisant tant 
d’emplois dans notre beau pays. Meme si cela est en partie faux, 
il est facile de faire adherer les foules a ces theses demagogiques 
et xenophobes. La xenophobie menace. L’exemple des ouvriers 
de Lindsey est une illustration flagrante d’un derapage xeno- 
phobe. Ce ne sera pas le dernier. De nombreux exemples 
devraient suivre et la thematique du « travail aux Francais » 
devrait elle aussi reprendre de la vigueur. Encore une fois, la 
generosite cosmopolite appartient a des temps revolus et la 
xenophobie devrait beneficier d’un nouvel elan. 

La disparition physique des boucs emissaires ne sera pas, on 
peut l’esperer, a l’ordre du jour. . . En revanche, comme l’indique 
Rene Girard, les Etats sauront se montrer tres proactifs pour 
« nettoyer » le terrain et ainsi satisfaire l’appetit des foules. La 
regulation jouera un role decisif pour encadrer l’ensemble des 
fauteurs de troubles. Chose impensable un an plus tot, le bonus 
des traders s’est pratiquement decide a l’Elysee au debut 2009. 
Ceux-ci seront regules, controles et peses par des autorites politi- 
ques et non plus par leurs employeurs... Les paradis fiscaux, 
dont la responsabilite dans la crise reste a demontrer, vont 
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connaitre des moments tres difficiles et seront directement 
menaces (cf. les problemes d’UBS avec les Etats-Unis ne sont 
qu’un debut). Les hedge funds seront regules sans complaisance. 
L’organisation des marches financiers sera resserree aupres des 
autorites de tutelle. II n’est d’ailleurs pas innocent qu’un homme 
du president, l’ancien ministre Jean-Pierre Jouyet, ait ete 
nomme a la tete de 1’ Autorite des marches financiers. 

En resume, l’espace de liberte de tous ceux qui ont, de pres ou de 
loin, pu avoir un lien de responsabilite avec la crise financiere 
sera reduit. Ils seront sur la sellette et connaitront des jours 
maussades jusqu a avoir expie leurs fautes supposees. Toutefois, 
le bouc emissaire joue un role redempteur pour la societe en lui 
offrant un pole ou peuvent se canaliser la violence et la rancoeur 
des foules. L’Etat a tout interet a user et a abuser de cette ficelle 
pour mieux resister aux exigences du peuple. En prenant une 
position de meneur sur tous les dossiers lies a la remuneration 
des patrons ou des traders, en imposant des changements drasti- 
ques par rapport aux paradis fiscaux, l’Etat devance les attentes, 
detoume l’attention des foules et essaie ainsi de desamorcer les 
consequences sociales liees aux vrais problemes. Fustiger le 
bouc emissaire permet done a l’Etat de faire passer le message 
« je vous ai compris ! » afin de complaire aux foules. 


Le retour de la morale 


II est indeniable que l’expiation des fautes des acteurs financiers 
participe d’un retour des valeurs morales de nos societes. Le 
terme « moralisation de l’economie » est d’ailleurs apparu 
comme un preambule a cette these. Les termes « amoral », 
« choquant », « honteux », « scandaleux » sont de plus en plus 
utilises. Le retour a la morale exprimera egalement une volonte 
tres forte de bruler tout ce qui fonctionnait avec un alea moral. 
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Nous l’avons vu, un alea moral s’est glisse dans tous les pores du 
capitalisme mais aussi de l’ensemble de la societe (alea moral et 
court-termisme). Tous ces aleas de moralite sont amenes a etre 
remis en cause et eventuellement a disparaitre. Toutes les 
complaisances coupables a legard de certains systemes seront 
condamnees et ne pourront plus continuer. 

S’il faut reconnaitre certaines vertus a cette moralisation, la 
portee de certaines decisions et de certains discours montre que 
l’Etat sort clairement de son role. Par exemple, l’Etat francais, 
simple preteur de capitaux aux banques francaiscs, doit-il inter- 
venir intimement dans les decisions des entreprises comme il le 
fait pour decider des bonus ou des stock-options qui doivent etre 
verses aux dirigeants ? Dans le jeu capitaliste, seul l’actionnaire a 
son mot a dire. L’Etat intervient done pour d’autres raisons. 

Sur le plan economique et financier, les situations marquees par 
le phenomene de l’alea moral sont nombreuses et vont permet- 
tre de declencher une reaction tres vive des autorites pour 
controler et reguler l’ensemble des secteurs. S ’il y a eu des abus 
pendant la periode d’euphorie, il y aura certainement des exces 
dans le sens oppose durant la periode de recadrage. L’economie, 
la finance, la banque devront etre « re-moralisees » : les salaires 
et les bonus qui avaient connu une spirale ascendante incroya- 
ble vont revenir a des niveaux comparables a ceux des autres 
industries. L’argent qui etait une valeur phare de ces demieres 
annees ne sera plus apprecie de la meme facon. Le « bling- 
bling » sera de facto remplace par d’autres valeurs plus digestes 
et accessibles au plus grand nombre (la famille sera indeniable- 
ment au coeur de ce dispositif moral). En tout cas, la chasse aux 
sorcieres est d’ores et deja bien lancee. 

L’exemple le plus grave est surement le cas des bonus du groupe 
d’assurances americain AIG (165 millions de dollars a verser a 
une centaine de salaries). On comprend l’agacement des foules 
et des autorites. Cependant, un contrat a ete signe entre l’entre- 
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prise et les salaries, et si l’Etat a repris AIG, il doit en assumer les 
obligations. Or, ici, l’Etat americain revient sur sa parole, sur son 
engagement, sur un contrat. Meme si, formellement, il accepte 
de payer, il met en place une loi fiscale lui permettant de recupe- 
rer ces sommes. A partir du moment oil l’Etat juge un contrat 
immoral, il peut se donner les moyens pour empecher son appli- 
cation. Autrement dit, la morale est plus importante que le droit. 
Dans un pays comme les Etats-Unis, il s’agit dune decision tres 
lourde car le droit est ce qui regit les rapports entre les personnes 
et qui donne ainsi un cadre stable et comprehensible de fonc- 
tionnement de la societe. Face a ce socle de la democratic, 
qu’est-ce que la morale ? Leo Ferre disait : « L’embetant dans la 
morale, c’est que c’est toujours la morale des autres. » C’est en 
tout cas une valeur assez subjective a geometrie et a dimension 
variables, et facilement manipulable. Si Ton foule le droit au 
profit de la morale, sommes-nous encore en democratic ? 

Le retour a la morale va egalement s’attaquer aux recentes 
breches ouvertes depuis l’arrivee d’Intemet. Toutes les liberies 
que la Toile avait imposees comme systeme de developpement 
vont etre progressivement remises en cause. Le telechargement 
gratuit et a volonte de musique et de films a ete presente initiale- 
ment comme une grande conquete et un nouvel espace de 
liberie. Des lors que les telechargements ont represente une 
masse formidable (superieure aux ventes de CD et DVD), le 
danger est devenu considerable. Il etait a la fois economique 
(menace directe pour la survie des majors) et moral (« le tele- 
chargement, c’est du vol », et un Etat de droit ne peut pas tolerer 
que le vol devienne un principe de fonctionnement). La decision 
de controler les telechargements et de punir les contrevenants 
s’apparente clairement a la volonte de l’Etat de reprendre le 
controle sur un espace de liberie et d’empecher tout deborde- 
ment non conforme aux regies de la societe. Il s’agit aujourd’hui 
de controler le « vol » d’ceuvres musicales ou cinematographi- 
ques. Demain, il sera potentiellement possible de controler tout 
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comportement deviant (visites de sites juges contraires a la 
morale du moment). Internet pourrait ainsi passer d’un espace 
de liberte a un outil de controle des individus. Et la justification 
de ce changement passera essentiellement par des references 
morales (mettre un terme aux abus, prevenir la societe des indi- 
vidus a risque, valider un passif comportemental...). Plus large- 
ment, le concept du produit gratuit finance integralement par la 
publicite sera certainement revisite. 

La societe de consommation va egalement etre remise en cause. 
Les forces sous-jacentes sont puissantes. 

Tout d’abord, les menages vont subir dune maniere ou dune 
autre un resserrement de leurs depenses courantes (soit par 
baisse des revenus, soit par augmentation de leur taux depargne 
et il s’agit la dune tendance lourde et durable). Dans ces condi- 
tions, les menages vont recentrer leurs depenses sur ce qui est 
utile et delaisser ce qui est accessoire (les depenses primaires 
vont demeurer mais les depenses secondaires vont etre progres- 
sivement affectees - et en premier lieu les nouvelles depenses 
apparues depuis le debut de la revolution des moyens d ’informa- 
tion). Ils choisiront egalement d’allonger les periodes de renou- 
vellement des biens de consommation durable (automobile, 
electromenager, telephonie et meme habillement...). Les 
secteurs du luxe et des loisirs couteux (voyages...) seront forte- 
ment touches. 

Ensuite, les facteurs d’ordre environnemental vont peser de 
fatjon croissante. Ne l’oublions pas, l’environnement sera partie 
integrante de la nouvelle doctrine morale. Moralement, il sera 
beaucoup plus difficile de justifier un changement d’appareil s’il 
n’est pas agremente dune explication environnementale. On 
pourra changer de voiture si Ton achete une voiture « verte », 
mais les amateurs de 4x4 gourmands en essence vont devenir de 
vrais marginaux et ils devront justifier leur facon de vivre. Certai- 
nes formes de consommation vont evoluer. D’apres les grands 
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distributeurs, le petit electromenager qui se vend le mieux en ce 
moment, ce sont les yaourtieres et les machines a pain. Les 
menages vont modifier leur consommation et adapter leur facon 
de vivre pour faire des economies et eviter les sources de depen- 
ses inutiles. Sera-ce le retour des petits plats mijotes a la maison, 
du bricolage du dimanche et du grand systeme D ? Ce n’est pas 
impossible. En tout cas, il est probable qu’une vraie reflexion 
autour de la consommation et de ses derives se developpera. 
Meme si cela se fait davantage par obligation que par aspiration 
morale, c’est un pas considerable qui s’annonce. Une certaine 
forme de societe de consommation basee sur l’accumulation de 
biens a vecu. Un modele plus respectueux de l’environnement et 
des vrais besoins de l’individu se mettra en place. 

Peut-etre n’en viendra-t-on pas jusqua une remise en cause 
profonde de la societe de consommation comme celle evoquee 
par Ivan Illich dans les annees 1970. Celui-ci avait, en effet, 
calcule qu’en integrant le temps de travail necessaire a l’achat 
dune voiture, la vitesse de celle-ci tombait a moins de 5 km/h 
(rapport entre la distance parcourue et le temps mis a la parcou- 
rir, incluant le temps passe a se donner les moyens du deplace- 
ment). . . Il anivait done a la conclusion de l’inutilite de ce travail 
et de cette acquisition automobile, oubliant peut-etre trop facile- 
ment d’autres facteurs comme l’integration sociale, le besoin de 
mobilite independante... Pousse a l’extreme, ce type de raison- 
nement pourrait nous « conduire » a choisir de vivre en ermite. . . 

Enfin, il est assez probable que les entreprises de grande distri- 
bution, jusque-la epargnees par les medias et par le pouvoir poli- 
tique, pourraient etre a leur tour vilipendees et contraintes a des 
modifications drastiques dans leur fagon d’operer. Les change- 
ments dans l’organisation de la grande distribution viendront 
soit du consommateur, de plus en plus exigeant et attentif, soit 
du gouvemement qui souhaitera s’immiscer dans un des roua- 
ges essentiels de la consommation de masse. 
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L’excommunication dune mere ayant fait avorter sa fillette de 
neuf ans violee par son beau-pere et, dans le meme temps, le tres 
controversy retour en grace de l’eveque integriste W il liamson 
par le Vatican (qui a annule son excommunication en depit de 
ses sympathies negationnistes) illustrent bien cette volonte de 
retour aux bonnes vieilles valeurs morales, qui constituent un 
refuge en temps de crise. D’abord se reconcilier avec la tradition 
et toutes les valeurs morales quelle vehicule pour ensuite mieux 
sen inspirer et renouveler du meme coup un discours considere 
par certains comme decadent. Ces prises de decisions, les 
discours retrogrades sur l’usage des preservatifs sont certaine- 
ment tres reflechis. L’Eglise constate que les effets de Vatican II 
et d’un discours trop laxiste ont conduit a un echec pastoral et 
moral, et qu ’il est temps de montrer une ligne dure et inflexible 
afrn de faire revenir des vocations solides. Face a un monde 
considere comme decadent, l’Eglise pressent quelle doit jouer 
un role majeur en affichant des valeurs traditionnelles indiscuta- 
bles. Malgre les critiques et le malaise de certains catholiques, 
un sillon net et profond a ete creuse. Il en appelle d’autres. 

Heureusement, le retour aux valeurs morales n’implique pas 
necessairement le rejet de toute modemite et la plongee dans des 
valeurs moyenageuses. En effet, il y a tout lieu de penser que 
l’environnement et lecologie deviendront des valeurs phares et 
potentiellement dominantes. Lecologie, a rebours de la dialecti- 
que ultraliberale, doit profiter du rejet et de la condamnation de 
celle-ci. Elle sera de plus mise en avant par les Etats et les organi- 
sations intemationales parce quelle represente aussi une source 
potentielle de renouvellement de croissance. La crise est done 
bien pour l’environnement une formidable opportunity pour 
devenir la nouvelle doctrine dominante politiquement correcte. 
Dans les annees 1970, lecologie soutenue par Rene Dumont 
netait alors que l’ideologie dune minority rebelle a la societe de 
consommation. Elle va devenir une idee dominante soutenue et 
subventionnee par l’Etat en partie pour mieux s’affranchir des 
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ecarts jusque-la consentis au liberalisme. Lecologie est une 
redemption. 

Les periodes de crise sont l’occasion d’un repli sur soi, on chasse 
ou on persecute les responsables presumes. Renait alors bien 
souvent le syndrome de l’unite nalionalc, dont la xenophobie ou 
le protectionnisme sont des symptomes. Comment faire tenir un 
peuple decourage, sinon en lui tenant des discours sur la gran- 
deur de son histoire, sur la valeur de sa culture et la force de son 
caractere. La fierte nationale est un ressort classique pour 
ressouder une nation qui menace d’imploser sous les coups de 
boutoir de la crise. Les annees 1930 fourmillent d’exemples ou 
les nations au bord du gouffre ont su rebondir grace a des 
thematiques nationalistes tres fortes pronant la cohesion natio- 
nale a tout prix. Les theses nationalistes vont logiquement profi- 
ter dune renaissance. Elies seront certainement plus subtiles 
que par le passe, mais les sources sont la. 

Le president Obama, tout aureole de sa gloire nouvelle, n’hesite 
pas a user de cette veine nationaliste. II revendique sans 
complexe le retablissement du leadership americain. II va meme 
beaucoup plus loin quand il parle de la nation americaine - 
« one nation under God » . On se retrouve litteralement dans la 
dialectique du peuple elu qui ne peut que rappeler de mauvais 
souvenirs. Comme il s’agit de Barack Obama, personne ne 
remarque cette glissade verbale. Qu’en aurait-il ete avec George 
Bush ou Angela Merkel ? 

Si, dans la plupart des pays developpes, le nationalisme devrait 
rester decent, des debordements sont a craindre dans les pays 
potentiellement fragiles (nouvelles democraties, pays de l’Est...) 
ou qui ont recemment montre une certaine complaisance pour 
des theses ultranationalistes (Autriche). La mefiance est de mise 
face a tous les derapages qui ne manqueront pas d’encombrer la 
vie politique des pays occidentaux. Nous indiquions plus haut 
que le pouvoir pouvait mater la foule en lui infligeant la force. Le 
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schema nationaliste est un moyen naturel pour controler les 
foules, mais aussi leur faire retrouver leur fierte et leur confiance 
dans l’avenir, c’est-a-dire faire sortir la nation de la crise. 

Nous avons mentionne l’alea moral qui prevalait dans le systeme 
capitaliste. Malheureusement, le principe de l’alea moral s’est 
immisce dans toutes les strates de notre societe et dans le 
comportement de nombreux citoyens, en particulier des 
hommes politiques. Ceux-ci ont en effet conduit une politique 
desastreuse sur tout un ensemble de dossiers majeurs. Ils ont 
laisse des desequilibres considerables s’installer : au niveau 
economique et financier (financement de la consommation des 
menages americains grace a l’epargne des pays asiatiques), au 
niveau des retraites (schema de Ponzi) et au niveau environne- 
mental (laisser-faire impardonnable). La classe politique est 
coupable de ne pas avoir su gerer les problemes et de n’avoir pas 
voulu essayer de stopper les desequilibres croissants. L’homme 
politique au contraire a prefere se concentrer sur du court terme 
afin de se faire reelire et a peche par procrastination. II s’est 
contente d’aller dans le sens des sondages et des medias pour 
surfer au gre des vents modemes. Mais il n’a rien construit pour 
la nation et pour le monde, il n’a bati qu’une reussite person- 
nelle. Comment ne pas avoir la faiblesse de penser par moments 
que cet alea moral des politiques est une consequence mecani- 
que d’une democratie ultramediatisee refusant les projets ambi- 
tieux de long terme. Le temps est loin ou Colbert faisait planter 
des chenaies pour construire les vaisseaux des deux ou trois 
prochains siecles. Bien sur, on n’en demande pas tant, mais 
l’aveuglement de certains hommes politiques est revoltant. De 
tels comportements sont une menace pour la democratie. Cet 
affaiblissement conceptuel de la democratie pourrait justement 
servir a certains de ses detracteurs pour justifier une forme de 
gouvemement plus autoritaire. 
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Chapitre 8 


Omnipresence de I’Etat, 
tentation totalitaire 
et recrudescence 
des conflits armes 


La remise en cause du liberalisme 


Le liberalisme est surement le premier bouc emissaire : il est 
suffisamment flou pour que les politiques le condamnent sans 
pour autant avoir a se justifier ou a se renier. C’est en s’attaquant 
aux exces (non aux fondements) que Ton disposera des armes les 
plus efficaces. Du coup, tout un ensemble de lois liberates vont 
etre remises en cause ou remises a niveau. Ceux qui se charge- 
ront de la besogne seront soit l’Etat lui-meme (qui trouvera ainsi 
un moyen tres demagogique de satisfaire les desirs du peuple), 
soit les capitalistes eux-memes qui s’autoflagelleront et precede- 
ront les cris des foules. 

En consequence, l’ultraliberalisme est bien mort. Ce n’est plus le 
marche qui decidera de tout mais une regulation nationale ou 
intemationale. Les Etats en profiteront pour supprimer toute 
evasion fiscale (le plan Obama prevoit de recuperer ainsi 
210 milliards de dollars) et c’est une veritable chasse aux sorcie- 
res qui va se mettre en place contre les riches malhonnetes. Le 
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contoumement fiscal sera lui-meme proscrit et assimile a de 
l’evasion. Les hauts salaires seront reglementes et tout sera fait 
pour que lecart entre pauvres et riches soit ramene a des 
niveaux decents et acceptables par l’opinion. Seul l’entrepreneur 
pourra done faire fortune. On en revient a une regie essentielle 
du liberalisme. Le partage de la valeur ajoutee favorisera done a 
nouveau les salaires et Ton reviendra a des niveaux proches de 
ceux des annees 1970. Pour son equilibre meme, l’Etat doit se 
reconcilier avec sa classe moyenne. 

Le declenchement de la crise a mis l’Etat sur le devant de la 
scene, oblige d ’intervenir pour sauver ce qui pouvait l’etre. Sans 
l’intervention de l’Etat, la situation aurait ete rapidement drama- 
tique. Face a la posture de blocage dans laquelle se trouvaient les 
banques, l’Etat est parvenu a s ’immiscer dans le jeu financier 
puis economique en garantissant l’essentiel du systeme et en 
faisant ainsi revenir la confiance (ou, a tout le moins, en eradi- 
quant la mefiance), ce qui est essentiel pour esperer un retour a 
la normale. Les multiples decisions qui ont conceme l’industrie 
et l’ensemble de l’economie ont permis de sauver de nombreuses 
societes de la banqueroute, tant en France qu’en Europe ou aux 
Etats-Unis. 

II ne s’agit done pas ici de regretter le grand retour de l’Etat, il a 
ete particulierement salvateur, mais plutot de noter que l’Etat ne 
souhaite pas s’arreter la. L’Etat va garder une mainmise durable 
sur la finance et l’economie. Apres l’explosion du bloc commu- 
niste et des economies socialistes au debut des annees 1990, la 
grande deregulation intemationale a vu le liberalisme triompher 
dans tous les pays, et l’Etat s’effacer progressivement. Desor- 
mais, l’Etat va reprendre un role cle dans l’organisation et le 
controle des societes. Il ne s’agit pas de coniger a la marge les 
exces du liberalisme, il s’agit au contraire d’un retour de balan- 
cier extremement violent qui va conduire a l’avenement d'un 
capitalisme d’Etat. Les raisons sont multiples. 
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Tout d’abord, I’Etat est devenu de fait un acteur economique et 
financier majeur. II est devenu actionnaire (parfois majoritaire) 
de nombreuses banqucs, les prets ou les garanties qu’il a 
octroyes aux entreprises l’obligent a un devoir de controle. 
Comme souvent, cela part naturellement dune bonne intention. 
Le probleme est que pour des raisons politiques evidentes (cf. 
supra, chapitre 7, la recherche de boucs emissaires notamment), 
I’Etat va aller et va deja au-dela de cette fonction de controle et 
envisage un role de gestion actif. En France par exemple, la crea- 
tion d’une nouvelle banque issue de la fusion entre les Banques 
populaires et les Caisses d’epargne s’accompagne de la nomina- 
tion d’un homme du pouvoir, Francois Perol. Avec seulement 
20 % du capital, I’Etat francais dirigera cette nouvelle banque. 
Mais pas besoin d’etre actionnaire pour imposer ses propres 
decisions aux banques ou aux entreprises, il suffit de leur avoir 
prete de l’argent pour les influencer dans leurs prises de deci- 
sions. La determination des bonus des dirigeants, et plus curieu- 
sement des traders, est une volonte politique de l’Elysee. L’Etat 
francais est omnipresent dans la banque, l’industrie automobile, 
l’industrie aeronautique, le nucleaire... L’influence du chef de 
I’Etat dans le secteur des medias et du BTP n’est un secret pour 
personne. . . Si Ton n’y prend garde, les entreprises veritablement 
independantes du giron de I’Etat ou de ses spheres d’influence 
seront bientot minoritaires. Jamais depuis de Gaulle I’Etat fran- 
cais n’avait concentre autant de pouvoir politique et economi- 
que. Le colbertisme est de retour. 

Au niveau international, apres de longues annees de deregula- 
tion, les Etats devraient remettre en place une grande vague de 
regulation pour controler et calmer le jeu de la mondialisation. 
Cela concemera la finance avec en premier lieu les marches 
financiers (tout particulierement les marches de gre a gre, les 
possibility de vente a decouvert, le recours a l’effet de levier), les 
fonds d’investissement et les hedge funds, les paradis fiscaux, les 
remunerations des employes... mais aussi les echanges 
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commerciaux (controle des contraintes environnementales 
notamment). L’activite economique devra se plier a nouveau aux 
carcans d’un resserrement des reglements intemationaux. Ce 
qui est paradoxal, c’est, d’un cote, l’appetit tres marque des Etats 
pour plus de regulation dans l’economie et, de l’autre cote, leur 
capacite a s’affranchir des regies et des regulations imposees par 
les organismes communautaires (anticoncurrence, contraintes 
budgetaires...). L’Etat balaye ces paradoxes en s’abritant, non 
sans raison, sous l’extreme gravite de la situation. 


Le retour du socialisme 
et la tentation totalitaire 


Mais attention, les risques de derives sont probables. N’oublions 
pas que la crise du capitalisme des annees 1930 s’etait soldee par 
une montee du socialisme et de ses derives communistes. Le 
capitalisme sera en beme pour deux raisons : d’abord parce qu’il 
a failli et qu’il doit se soumettre a la tutelle de l’Etat et ensuite 
parce que l’aversion au risque des entrepreneurs est durable et 
que ceux-ci adopteront une attitude tres defensive, laissant une 
marge de manoeuvre importante a l’Etat. Mecaniquement, les 
populations menacees par la crise economique exigeront une 
meilleure protection de l’Etat et accepteront done en contrepar- 
tie un plus grand controle, quitte a souffrir d’une reduction de 
certaines libertes. 

En contrepartie, l’etat devra trouver le financement de l’ensem- 
ble de ses depenses. Aujourd’hui, son action est indolore 
puisqu’il se finance en creant des deficits, mais demain, les 
depenses seront financees par l’augmentation des impots. Les 
taxes devraient augmenter sensiblement, comme cela avait ete le 
cas dans le passe. Le graphique8.1 represente revolution du 
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taux marginal superieur composition aux Etats-Unis. On y voit 
l’explosion de l’imposition a partir du debut des annees 1930 
pour aniver pendant les annees 1940 et 1950 a une imposition 
confiscatoire (90 % et au-dela). La probability de voir la fiscalite 
se retendre sensiblement est done tres elevee, achevant ainsi le 
regne d’un certain liberalisme. 


Graphique 8. 1 - Taux marginal superieur d'imposition aux Etats-Unis 



(Source : IRS.] 

L’action de I’Etat etant beaucoup plus large, celui-ci prelevera 
plus de taxes pour financer son action. Les impots et les charges 
augmenteront sensiblement et, en France, le principe du 
bouclier fiscal devrait etre rapidement abandonne car apparte- 
nant a des idees d’un autre temps. La facture fiscale sera une des 
premieres phases perceptibles de ce bouleversement. Ensuite, 
les societes glisseront progressivement vers plus de socialisme. 
Un des premiers engagements de Barack Obama est de mettre 
en oeuvre une veritable justice sociale avec un soin particulier 
pour l’etablissement d’une vraie securite sociale, digne d’un 
grand pays democratique. Cette evolution vers plus de socia- 
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lisme sera plus ou moins marquee selon les pays. II est tres envi- 
sageable que d’anciens pays communistes puissent montrer une 
certaine nostalgie a legard de l’ancien regime (un monde sur, 
sans chomage et sans crise) et decident d’y revenir dune facon 
ou dune autre. 

Sur un plan plus politique, la liberte sera plus contrainte. En 
France, la volonte recente de supprimer la fonction du juge 
destruction independant au profit d’un juge dependant du 
pouvoir executif laisse naturellement la place a un meilleur 
controle des decisions judiciaires par le pouvoir en place. 

Au-dela du risque communiste, l’incursion croissante de l’Etat 
dans les societes et la montee naturelle du socialisme risquent 
bien de s’accompagner dune reduction des libertes et d’un plus 
grand controle de l’individu. La prise de controle de l’Etat sur les 
libertes individuelles s’est manifestee avant meme le declenche- 
ment de la crise (ecoutes, transmissions des fichiers...) et sera 
aidee par les outils electroniques (interception de la correspon- 
dance electronique et telephonique, GPS...). Le retour dune 
certaine forme de totalitarisme est done bel et bien une menace 
qu ’il serait impardonnable de prendre a la legere. 


Des conflits et des guerres 


Les vingt demieres annees depuis la fin de lere sovietique ont ete 
marquees par la montee en force de la democratic, notamment 
en Europe de l’Est et en Amerique du Sud. Jamais dans l’histoire 
de rhumanite autant de peuples n’avaient joui de la democratic 
(82 pays sont a peu pres democratiques et 140 environ prati- 
quent des elections plus ou moins fibres). Il s’agit d’un record qui 
ne devrait pas etre battu avant des decennies. En effet, la crise 
economique risque de couter leur liberte a de nombreux pays, 
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qui pourraient basculer dans des regimes totalitaires. Les 
anciens pays du bloc communiste et certains pays d’Amerique 
du Sud sont des candidats naturels a un tel recul. La tentation - 
de gre ou de force - de revenir dans le giron russe ou americain 
sera forte pour certains d’entre cux, et on en voit deja les 
premiers stigmates en Georgie ou en Ukraine. La Russie essaiera 
de profiter de l’affaiblissement de ses anciennes republiques 
pour les annexer a nouveau et leur imposer son joug. L’affaiblis- 
sement considerable de certains pays de l’Est est une formidable 
aubaine pour la Russie, qui ne ratera surement pas les prochai- 
nes occasions. 

Dans certains cas, la tentation d’un Anschluss (sincere ou resul- 
tant dune manipulation) de certains pays economiquement 
affaiblis et doutant de leur avenir pourrait resurgir. Le souhait de 
certains Moldaves de se rattacher a la Roumanie en est une 
bonne illustration. A l’inverse, des aspirations independantistes 
pourraient devenir plus pressantes pour se liberer d’un 
« envahisseur » incapable de resoudre les problemes economi- 
ques. Le retour d’Etats plus forts et eventuellement totalitaires 
devrait s’accompagner egalement de comportements plus agres- 
sifs a legard de pays voisins ou d’autres communautes. II est 
tentant pour un gouvemement de detoumer l’attention du 
peuple de ses propres faiblesses en le focalisant sur un potentiel 
danger exterieur. Celui-ci devient le bouc emissaire, la source 
des principaux maux du pays (des situations de blocage d’oleo- 
ducs ou de gazoducs, par exemple, ou encore des problemati- 
ques d’acces a l’eau ou a la mer peuvent parfaitement faire 
l’affaire). La montee des agacements nationaux et des vieilles 
querelles pourraient done etre a l’originc de nouveaux conflits 
regionaux. 

La guerre est souvent denoncee comme une des consequences 
des crises economiques. Elle est en fait l’apotheose, le point 
culminant des comportements en chaine constates pendant ces 
periodes : protectionnisme, xenophobie, recherche de boucs 
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emissaires, Etat dominateur et eventuellement totalitaire, foules 
en demande... La guerre apparait comme la solution pour 
debloquer les difficultes et resoudre les problemes. « Pour en 
decoudre avec l’ennemi ! » 

II ne s’agit pas ici de hurler avec les loups et de proclamer larri- 
vee incontoumable dune troisieme guerre mondiale. Celle-ci 
semble en fait assez improbable. En revanche, la multiplication 
de conflits regionaux parait inevitable. Potentiellement, ces 
conflits pourraient faire entrer en lice certaines grandes nations, 
mais celles-ci devraient avoir l’habilete d’eviter tout affronte- 
ment direct avec d’autres pays majeurs. Dans une telle eventua- 
lity, les impetrants liberaux essaieraient de trouver un terrain de 
jeu eloigne de leurs propres bases (comme cela avait ete le cas 
pendant la guerre froide) et les grandes democraties devraient 
rester solidaires. 

II n’est surement guere utile de rappeler toutes les sources poten- 
tielles de conflits larves ou de tensions tres vives (Moyen-Orient, 
Afghanistan-Pakistan, Coree, ancienne zone de domination 
sovietique, Taiwan, Inde, provinces chinoises, come de l’Afri- 
que...), mais il est assez probable que l’une ou surement 
plusieurs de ces zones basculeront dans un etat de guerre, 
entrainant avec elles une cohorte dallies ou de nations prenant 
parti et s’engouffrant a terme dans un engagement militaire. 

Plus la crise (ou son prolongement) sera durable et longue, plus 
l’instabilite geopolitique sera manifeste. Le jeu multipolaire a 
geometrie variable devrait etre complexe et pourrait entrainer 
des consequences a priori improbables. La diplomatic intema- 
tionale devra se montrer dune extreme vigilance si elle veut 
eviter les consequences eventuellement dramatiques de certains 
conflits regionaux. 
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Partie 3 


Perspectives economiques 
et monetaires 


Les elements presentes dans la deuxieme partie indiquent que 
les consequences possibles de la crise en ce qui conceme revolu- 
tion de la societe seront notamment : une societe plus dure, plus 
protectionniste et refermee sur elle-meme, moins democratique, 
politiquement moins stable, plus socialiste et moins liberale 
avec des risques eleves de conflits regionaux aux consequences 
incertaines sur les approvisionnements et le commerce. 
L’ensemble converge done vers un environnement beaucoup 
plus incertain et peu propice a l’initiative liberale. L’entrepreneur 
aura face a lui un terrain de jeu plus hostile, sans comparaison 
avec les conditions de ces trente demieres annees. 

Les consequences de la crise sur la societe devraient avoir un 
impact negatif sur le plan economique. L’objet de la troisieme 
partie est justement de presenter les perspectives economi- 
ques et monetaires qui nous paraissent les plus probables. 
Prenant acte des influences negatives presentees dans la 
partie precedente, nous observerons dans un premier temps les 
evolutions geopolitiques auxquelles on peut s’attendre et tout 
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particulierement la thematique du declin de l’empire americain. 
Nous en profiterons egalement pour aborder des facteurs struc- 
turels qui nous paraissent majeurs pour apprecier l’environne- 
ment economique a venir : la demographie et l’environnement. 

Dans un second temps, nous analyserons en detail les perspecti- 
ves economiques et monetaires. Nous presenterons les principa- 
les mesures budgetaires et monetaires prises par les Etats et les 
banques centrales puis, en nous appuyant notamment sur 
l’analyse des cycles, nous detaillerons les grandes lignes de ce 
que pourrait etre leconomie de demain en termes de croissance 
et d inflation. 
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Chapitre 9 


Les bouleversements 
structurels et geopolitiques 


La contrainte demographique 


La demographie est au coeur du principe de croissance. Un pays 
disposant des conditions de developpement necessaires et suffi- 
santes a d’autant plus de chances de connaitre une forte crois- 
sance que sa demographie y est favorable (population jeune et 
croissance reguliere et forte de la population, fecondite au- 
dessus du seuil de renouvellement, soit 2,1). A l’inverse, un pays 
dont la demographie est defavorable aura beaucoup de difficul- 
tes a maintenir une croissance positive a long terme (comme 
c’est le cas, par exemple, au Japon depuis plusieurs annees). Une 
part non negligeable de la croissance americaine provient de sa 
croissance demographique (entre le tiers et la moitie). En revan- 
che, les pays en decroissance demographique comme l’Allema- 
gne ou le Japon montrent des difficultes a afficher des taux de 
croissance eleves et meme positifs (dans le cas du Japon). 

Le tableau 9.1 met en lumiere les difficultes evidentes de l’Alle- 
magne, du Japon ou de l’ltalie. II montre egalement que la posi- 
tion de la France a tout lieu d’etre enviee par nombre de pays 
occidentaux : il y a plus de jeunes que de seniors et le taux de 
natalite est un des plus forts d’Europe. Les Etats-Unis affichent 
egalement une sante demographique interessante qui pourrait 
etre tres precieuse a l’avenir pour esperer un rebond de lecono- 
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mie americaine : en 2040, le pays devrait rester la troisieme 
puissance demographique mondiale avec pres de 420 millions 
d’habitants. A l’inverse, les pays en fort developpement (a 
l’exception de la Russie qui affiche un solde inquietant avec 
l’une des pires esperances de vie a moins de soixante ans pour 
les hommes) montrent une sante impressionnante qui devrait 
permettre de nourrir une croissance forte et durable. 


Tableau 9.1 - Distribution et structure de la population 
dans les principaux pays du monde 


Population 

(millions d'habitants) 

% -> 65 ans 

% <- 15 ans 

Chomage 

Monde 

6 832 

7,80 % 

7,80 % 

7,80 % 

USA 

309 

13,10 % 

19,40 % 

8,10 % 

France 

65 

16,80 % 

17,70 % 

8,10 % 

Royaume- 

Uni 

61 

16,60 % 

15,80 % 

6,50 % 

Canada 

33 

15,90 % 

15,20 % 

7,70 % 

AUemagne 

82 

20,40 % 

12,90 % 

8,10 % 

Ita Lie 

58 

20,60 % 

12,70 % 

6,90 % 

Japon 

126 

22,90 % 

12,50 % 

4,40 % 

Chine 

1 347 

8,40 % 

18,70 % 

4,20 % 

BresiL 

195 

6,70 % 

25,40 % 

8,50 % 

Mexique 

112 

6,60 % 

27,00 % 

5,30 % 

Inde 

1 184 

5,60 % 

29,80 % 

7,32 % 


(Source : Bloomberg.) 
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Avec des taux de natalite tres bas (entre 1,2 et 1,5 enfant par 
femme), l’Europe aura beaucoup de mal a pretendre a des taux 
de croissance attractifs. Rappelons que la croissance de certains 
pays comme l’Espagne ou le Royaume-Uni a beneficie de biais 
speculates marques (bulle immobiliere exceptionnelle accom- 
pagnee d’un phenomene de rattrapage economique par rapport 
au reste de l’Europe et bulle bancaire et financiere en Grande- 
Bretagne). La disparition de ces biais annonce done des perspec- 
tives de croissance tres momes. Par ailleurs, l’Allemagne qui, 
jusqu a present, compensait son deficit demographique par une 
forte presence a rexportation va voir un de ses principaux 
moteurs de croissance s’affaisser durablement. Seule la France 
dispose dune demographie encore favorable (2,1 enfants par 
femme) a tel point que la population francaisc depassera la 
population allemande et deviendra la plus importante d’Europe 
d’ici a 2040. Cette vigueur demographique est naturellement une 
chance pour assurer une certaine vitalite economique. Enfin, 
certains pays beneficient de flux migratoires importants, comme 
le Royaume-Uni ou llrlande. Mais rien ne permet de certifier la 
stabilite de ces flux. Au contraire, la crise economique a de fortes 
chances de voir les frontieres se refermer davantage, reduisant 
sensiblement les flux migratoires, qui, dans certains pays, pour- 
raient meme s ’inverser. Le tableau 9.2 illustre la dynamique 
demographique des pays europeens. 


Tableau 9.2 - Evolution de la population dans les pays de I'Union europeenne en 2007 
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Taux brut 
d'accroissement 
total (2) 

24,6 

20,2 

18,0 

15,9 

0~ 

8,2 

O 

to 

7,7 

7,7 

o' 

CO 

^o~ 

5,8 

5,7 

Taux brut 
de solde 
migratoire 
(3) 

14,7 

16,3 

15,6 

12,5 

CO 

8,3 

5,9 

4,9 

7,0 

5,9 

4,9 

4,2 


Taux 

d'accroissement 
naturel (2) 

9,8 

4,0 

2,4 

3,4 

CD 

CD* 

1 

O 

2,8 

0,7 

O 

O 


4,6 

Taux brut 
de mortalite 
(2) 

CO 

^o~ 

O 

^o~ 

8,5 

CO 

CD 

cd 

9,5 

o' 

o' 

0'0L 

o 

o' 

10,2 

8,3 

Taux brut 
de natalite 
(2) 

16,2 

CO 

CD 

10,9 



9,5 


12,4 

9,7 

o 

9,5 

O 

12,8 

Population au 1 er janvier 2008 
(en milliers) 

4 420 

795 

45 283 

484 

10 381 

59 618 

10 667 

61 270 

2 026 

9 183 


5 476 

63 753 

IrLande 

C hyp re 

Espagne 

Luxembourg 

Republique tcheque 

Italie 

Belgique 

Royaume-Uni 

Slovenie 

Suede 

Malte 

Danemark 

France 
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5,0 

4,4 

4,0 

3,9 

2,8 

O 

Of 

- 0,3 

1 

1 

to 

1 

- 2,1 

-4,6 

i's - 

g'g - 

Note : Donnees provisoires. Pays classes par taux d’accroissement total de la population en 2007 decroissant. 

2. Pour 1 000 habitants. 

3. Taux d’accroissement de la population imputable au solde migratoire, pour 1 000 habitants. 

ot 

2,6 

co 

CO 

3,7 

CD 

1 

00 

co_ 

LCD 

o’ 

1 

o’ 

o’ 

0,0 

Of_ 

e'o - 

- 0,2 

O) 

1 

0,9 

co 

0,2 

0,2 

2,9 

CD* 

1 

o’ 

0,3 

- 1,2 

C l - 

L' L - 

LCD 

co’ 

1 

-4,3 

-4,9 

-3,9 

9,7 

9,3 

9,0 

o' 

CO 

9,8 

O'Ol 

9,9 

13,0 

O'Ol 

to 

13,2 

LCD 

of 

CO 

or 

13,5 

10,6 

* 

9,2 

9,8 

CD 

9,7 

o’ 

10,2 

CO 

8,3 

O'Ol 

9,7 

10,2 

9,8 

O) 

o’ 

497 566 

5 300 

8 332 

11 215 

16 404 

10 618 

5 401 

38 116 

1 341 

82 222 

21 529 

LD 

of 

O 

O 

2 271 

7 640 

3 366 

Union europeenne 

FinLande 

Autriche 

Grece 

Pays-Bas 

Portugal 

Slovaquie 

Pologne 

Estonie 

Allemagne 

Roumanie 

Hongrie 

Lettonie 

Bulgarie 

Lituanie 


(Source : Eurostat.) 
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Le vieillissement des populations : 
facteur de desequilibres 

La deformation demographique qui resulte du deficit de natalite 
engendre un vieillissement significatif de la population, facteur 
considerable de desequilibres. 

Le premier desequilibre est du a la domination progressive des 
seniors au sein de la nation. Par exemple, en Allemagne, plus 
d’un electeur sur deux a plus de cinquante ans et, dans quelques 
annees, la pyramide des ages sera a tel point deformee que les 
plus de cinquante ans deviendront majoritaires en nombre. Cela 
conduit done naturellement a des comportements de consom- 
mation beaucoup moins dynamiques et potentiellement meme a 
une decroissance de la consommation. Les besoins des seniors 
sont moindres et ils sont moins sujets aux phenomenes de mode. 

Le deuxieme desequilibre economique genere par le tassement 
demographique est celui des retraites. Les hommes politiques, 
par calcul « court-termiste » et par faiblesse, ont toujours remis 
a plus tard la mise en place de solutions durables et equitables 
entre les generations. Or, demain, les jeunes generations, de 
moins en moins nombreuses, devront payer deux types de 
retraites : la retraite par repartition pour les vieilles generations 
(dont le nombre ne cessera de croitre, entrainant ainsi un cout 
sans cesse croissant) et leur propre retraite par capitalisation 
(s ’ils veulent avoir une chance de vieillir decemment). Dans ces 
conditions, les generations post-baby boom paieront un tres 
lourd tribut aux vieilles generations, ce qui devrait logiquement 
entamer significativement leur capacite de consommation. Des 
experts ont estime que, dans certains pays, jusqu a 50 % du 
revenu des actifs pourrait etre consacre aux retraites. Ces 
nouvelles generations, nos enfants, devront payer pour les exces 
et l’irresponsabilite des vieilles generations. Leur revenu sera 
ampute et ils devront travailler beaucoup plus longtemps (sure- 
ment jusqua soixante-dix ans, et peut-etre au-dela...). Les 
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progres de la medecine et l’allongement de l’esperance de vie 
etant en l’espece l’ennemi du bien. . . Les jeunes generations heri- 
teront de ce fardeau sans rien pouvoir y changer. Rappelons 
qu’au niveau politique, ce sont les seniors qui ont le pouvoir (ils 
votent davantage que les jeunes et deviennent majoritaires au 
niveau electoral - comme c’est le cas en Allemagne). Les elus et 
les decideurs sont egalement majoritairement ages de plus de 
cinquante ans. Les hommes politiques se faisant elire par les 
seniors, ils doivent proposer et appliquer des politiques favora- 
bles et complaisantes a legard de leurs principaux electeurs. 

Des luttes sociales entre generations sont possibles. Elies seront 
necessaires si les jeunes veulent se faire entendre. N’oublions pas 
egalement qu a cote du probleme des retraites, le fardeau de la 
dette constitute aujourd’hui devra etre supporte par les jeunes 
generations. On pcrcoi L ici l’aspect insoutenable, irresponsable 
et suicidaire dune dette excessive. Par exemple, le Japon, pays le 
plus vieux du monde, dispose egalement dune des dettes les plus 
lourdes (pres de 200 % du PIB). La politique de la reculade 
permanente est la, proprement hallucinante : un homme qui est 
a quelques mois de son depart a la retraite et qui sait qu ’il verra 
ses revenus diminuer ne s’amuserait pas a s’endetter pour plus 
de deux fois son revenu annuel (et s’il essayait, son banquier 
refuserait une telle operation). Et pourtant c’est ce que fait le 
Japon aujourd’hui et les investisseurs n’hesitent pas a preter ! 

La demography des pays occidentaux, dans un contexte de 
desequilibre des comptes sociaux et budgetaires, represente 
done un obstacle majeur a une croissance same et durable. Elle 
constitue de ce fait une menace pour la stabilite sociale et politi- 
que. Schematiquement, les jeunes generations heritent des 
dettes de leurs parents et doivent en prime assurer leurs vieux 
jours. Soit elles assument ce lourd fardeau en acceptant son cout 
pharaonique en termes de qualite de vie. Soit elles le rejettent en 
imposant differents types de solutions : de la solution violente 
(baisse des retraites par exemple) a la solution douce (politique 
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inflationniste permettant d’alleger le fardeau de la dette et de 
ruiner les rentiers, c’est-a-dire les vieilles generations). 


line croissance demographique encore tres forte 
au niveau mondial 

Au niveau mondial, la population s’eleve aujourd’hui a environ 
6,8 milliards d’etres humains et devrait atteindre le seuil de 

9 milliards en 2040. Et il semble par la suite que le seuil des 

10 milliards d’habitants devrait constituer une limite critique a 
partir de laquelle la population mondiale devrait amorcer une 
tres lente decrue vers la fin du siecle. 

Le taux de progression ralentit grace notamment a une baisse 
visible du taux de fecondite qui est tombe en moyenne a 2,6 
(alors qu’il etait proche de 4 il y a quelques dizaines d’annees). 
Ce taux semble vouloir converger vers le seuil de simple repro- 
duction situe a 2, 1 (certaines previsions tablent pour une conver- 
gence vers ce seuil des les annees 2020-2030). La baisse du taux 
de natalite est une bonne nouvelle car elle est a la fois le temoin 
d’un taux d’alphabetisation croissant (la correlation entre les 
deux est etablie) et le garant dune reduction des risques de 
surpopulation et done de famines a travers le monde. 

Si cette deceleration et la perspective d’un seuil maximum de 
population constituent des bonnes nouvelles, il n’en demeure 
pas moins que la croissance absolue de la population mondiale 
est un probleme majeur : il faudra parvenir a nourrir 3 a 
4 milliards d’humains supplementaires. Rien ne dit aujourd’hui 
que les ressources agricoles seront suffisantes pour y parvenir. 
Sur le plan strictement economique, cela garantit un certain 
taux de croissance pour les pays deja en developpement (Chine, 
Inde, pays asiatiques...), mais annonce des difficultes croissan- 
tes pour les pays deja en marge, comme e’est le cas de la plupart 
des pays africains. En tout etat de cause, la demande de produits 
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agricoles et energetiques continuera a etre tres forte. La forte 
croissance mondiale ne peut avoir que des effets dopants sur la 
demande globale de matieres premieres et potentiellement sur la 
croissance mondiale, a condition que la croissance demographi- 
que agisse sur un certain nombre de pays suffisamment develop- 
pes pour generer de la croissance. Ce sera en partie le cas pour 
l’Asie, mais malheureusement une grande partie de cette crois- 
sance demographique sera concentree sur l’Afrique. Les effets en 
termes de relais de croissance au niveau mondial demeurent 
done assez incertains. 

Dune maniere plus large, le contexte de croissance demographi- 
que et la perspective de voir 3 milliards d’individus supplemen- 
taires a nourrir est un sujet d’inquietude immense que les 
incertitudes environnementales ne peuvent, comme nous allons 
le voir, que renforcer. 


Les incertitudes environnementales 


Les incertitudes environnementales sont multiples mais trou- 
vent leur source principale dans les problemes lies a la pollution 
et au dereglement climatique. En particulier, le rechauffement 
climatique est actuellement reconnu comme crucial. D’ici a la 
fin du siecle, la temperature de la planete devrait progresser d’au 
moins 1,5° et pourrait meme bondir de 5 a 7° selon les hypothe- 
ses les plus pessimistes. Quel que soit le scenario, il s’agit dune 
vraie catastrophe, synonyme de dereglements climatiques. La 
fonte des glaces aux poles et sur les montagnes, lelevation gene- 
rale du niveau de la mer et l’instabilite des temperatures 
devraient augmenter les desequilibres hydriques : les regions 
seches seront encore plus arides (moins de pluie, baisse du debit 
des fleuves. . .) et les regions humides devraient letre encore plus 
(le debit moyen des fleuves pourrait augmenter de 10 a 40 %, 
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declenchant des ernes extremement destructrices), tout en etant 
regulierement balayees par des cyclones de plus en plus devasta- 
teurs. La diminution du manteau neigeux dans l’hemisphere 
Nord et la fonte des glaciers impliqueront un veritable asseche- 
ment estival et une reduction de l’eau disponible pour les 
cultures. 

Toutes les personnes qui s ’interessent a 1’avenir de la planete et, 
logiquement, tous les responsables politiques un peu serieux 
sont conscients de cette catastrophe programmee. Pourtant, 
rien, ou presque, n’a veritablement change. La vie continue 
comme si de rien netait. On sait que le mur se rapproche a 
grande vitesse mais on hesite a faire usage des freins, de peur de 
secouer les passagers endormis... Formidable alea moral. Alors 
que ce devrait etre, depuis longtemps, l’obsession premiere des 
Etats, ceux-ci n’ont cesse de reculer ou d’avancer en crabe en 
esperant un mauvais reve ou que, sur un malentendu, les choses 
s’arrangeraient d’elles-memes. Petits egoismes nationaux, petits 
calculs electoraux, grandes influences de certains lobbies... le 
resultat est accablant. Mais enfin, au detour dune explosion des 
prix petroliers, la crise a ceci de bon quelle semble avoir reveille 
certaines consciences... ou plutot certains appetits industriels 
qui sentent les effluves de futurs profits potentiels. Les Etats, en 
manque d’inspiration sur la bonne strategie industrielle, ont 
trouve la un bel os a ronger. 11 etait temps, mais attention aux 
politiques denuees de sens ecologique. 

La dynamique du rechauffement est tellement grave que certains 
experts considerent que meme l’arret de toute activite humaine 
ne pourrait aujourd’hui l’empecher : la hausse des temperatures 
est ineluctable. L'objectif premier des Etats est aujourd’hui 
d’encadrer les effels de la pollution et tout specifiquement d’inter- 
venir pour contenir lemission de gaz a effet de serre (GES), prin- 
cipale cause identifiee du rechauffement. Jusqua present, les 
emetteurs de GES n etaient pas penalises ou tres peu, du coup, 
les industriels etaient peu motives pour adapter leur outil de 
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production. Desormais, l’objectif est de taxer les emissions de 
GES de plus en plus lourdement, de facon a motiver des choix 
industriels ecologiques et a faire payer les extemalites negatives. 
Cela aura done un impact mecanique sur le cout et la production 
de ces biens. 

Le secteur des transports est la deuxieme source pour les emis- 
sions globales de CO 2 (avec pres de 20 %), deniere la production 
d electricite (combustion du charbon), et devrait devenir 
preponderant d’ici a 2030 (plus de 25 % prevus d ’ici a 2030). Les 
transports expliquent pres de 90 % de l’augmentation de la 
consommation de petrole de ces trente demieres annees. On le 
comprend, la necessite de produire des voitures propres est 
incontoumable et constitue un axe essentiel des politiques envi- 
ronnementales. La deuxieme priorite conceme bien sur le 
controle de la production d electricite, souvent produite par des 
centrales thermiques (charbon, gaz, petrole...) extremement 
polluantes et fortement emettrices de C0 2 . La France fait figure 
d’exception avec son pare de centrales nucleaires reputees quasi- 
ment propres pour l’environnement. Les gouvemements pous- 
sent done fortement au developpement de lenergie eolienne et 
solaire, qui devrait permettre dans un premier temps d'absorber 
la croissance de la consommation d electricite, puis, peu a peu, 
representer jusqua 10 ou 20% de la production electrique. 
L’industrie verte represente done un tres fort potentiel economi- 
que et pourrait constituer un relais de croissance interessant 
pour les economies occidentales. Dans l’histoire, le developpe- 
ment dune nouvelle source d energie a souvent ete un moteur de 
croissance important. Cependant, quand cetait le cas, il s’agis- 
sait dune innovation majeure, soit parce que lenergie offrait des 
rendements incomparables ou beaucoup moins chers, soit parce 
quelle pouvait prendre une forme facile a utiliser et aisement 
transportable (comme e’est le cas de l’essence). Aujourd’hui, 
lenergie nouvelle produite ne changera pas grand-chose a notre 
mode de vie, le cout de production n etant pas necessairement 
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meilleur marche. Au-dela de la diminution des emissions de 
CO 2 , il y aura beaucoup d ’investissements pour peu de change- 
ments tangibles. Pour necessaire quelle soit, cette evolution ne 
sera done pas un progres susceptible d’emporter leconomie 
mondiale dans une nouvelle croissance. 

Comme le reconnaissent les specialistes, la meilleure faqon de 
faire baisser la consommation d’energie est d’en augmenter le 
prix. A defaut dune hausse issue directement de la pression entre 
l’offre et la demande, la hausse des taxes sur lenergie ou sur 
certains types denergie sera la mesure la plus efficace pour en 
reduire la consommation et faire subir au consommateur l’inte- 
gralite des extemalites negatives. Le monde a vecu trop long- 
temps avec une energie (trop) bon marche. L’imperatif 
ecologique aura pour objet de tenter de corriger les exces d’antan. 

Par ailleurs, il faudra se metier des fausses bonnes idees comme, 
par exemple, le developpement du petrole vert (Diester et autre 
bioethanol), qui s’avere etre une calamite pour la production 
agricole. En effet, non seulement la qualite energetique de ce 
petrole vert est faible (la production de 130 litres d ethanol utilise 
100 litres de petrole), mais surtout les surfaces plantees sont 
autant de surfaces retirees pour la production destinee a la 
consommation humaine ou animale. En ces periodes d’explosion 
demographique et de crise alimentaire, le bilan global de letha- 
nol est done tres discutable. Et il le devient encore davantage 
quand on sait qu’au Bresil, par exemple, il participe a une defo- 
restation effrenee qui s’accompagne dune augmentation signifi- 
cative des emissions de CO 2 (la suppression de foret est en soi un 
desastre qui libere en outre des quantites considerables de CO 2 ). 


L’eau 

L’eau sera une des premieres ressources affectees par le rechauf- 
fement et les changements climatiques. L’acces a l’eau potable 
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est un luxe. Plus d’un milliard d’etres humains manquent 
aujourd’hui d’eau potable. Demain, l’explosion demographique, 
couplee avec l’urbanisation massive de la population, ne pourra 
qu’aggraver les choses, et ce seront surement plus de 2 milliards 
d’individus qui souffriront du manque d’eau. L’eau va devenir au 
cours de ces prochaines annees un facteur d’instabilite et une 
source de grands desequilibres. Nous l’avons vu, l’eau sera plus 
rare encore dans les zones deja seches, et trop abondante, c’est- 
a-dire destructrice, dans les zones humides, entrainant aussi la 
pollution des stocks destines a la consommation. De plus, la 
montee des oceans augmentera la salinite des eaux littorales. 
L’eau sera done plus rare, plus polluee (dans certaines regions, 
l’utilisation abusive d’engrais entraine un niveau excessif de 
concentration en nitrate dans les eaux souterraines, la rendant 
dangereuse voire impropre a la consommation humaine) et plus 
couteuse. 

L’agriculture sera directement impactee par la problematique de 
l’eau. L’eau sert en premier lieu a la production agricole et en 
particulier aux cultures irriguees (70 % des prelevements d’eau) 
dont le rendement est assez efficace (17 % des terres cultivees 
sont irriguees et leur production represente 40 % de l’alimenta- 
tion mondiale). La production agricole destinee au betail 
progresse vite : on estime a environ 40 % la production cerea- 
liere destinee au betail. Surtout, elle est tres consommatrice 
d’eau. En France, par exemple, la culture du mais et du fourrage 
consomme pres de 60 % de l’eau utilisee pour des besoins agri- 
coles. Au final, on estime que la production de 1 kilogramme de 
viande de poulet necessite 3,5 tonnes d’eau, et qu’il en faut 
51 tonnes pour produire 1 kilogramme de mouton. Pour 
1 kilogramme de boeuf eleve en batterie, il faut 43 tonnes d’eau, 
tandis qu’un boeuf bio eleve en liberte peut en consommer de 
120 a 200 tonnes. Enfin, le betail est aussi une source non negli- 
geable demission de C0 2 . La croissance demographique et 
l’augmentation du niveau de vie moyen s’accompagneront d’une 
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alimentation plus riche, plus consommatrice de viande. La 
demande d’eau pour l’agriculture et le betail va done continuer a 
progresser sensiblement. Les penuries alimentaires dans les 
regions defavorisees se feront plus incisives tandis que les popu- 
lations riches continueront a se suralimenter. 

L’acces a l’eau potable qui est deja etre l’objet de conflits dans 
des regions deficitaires sera une source croissante de tensions. 
L’utilisation incontrolee de barrages, la pollution des eaux (par 
engrais ou par rejet d’eaux usees. . .), le pompage abusif de l’eau 
des fleuves, etc., sont autant de situations conflictuelles 
pouvant degenerer en guerre regionale. 

Dans une interview au Financial Tunes, Peter Brabeck, actuel 
patron de Nestle, fait part de ses inquietudes sur les risques infla- 
tionnistes, mais surtout exprime ses craintes sur la situation 
alimentaire. II releve que la demande alimentaire globale 
s’accroit de 3 a 4 % par an et que la crise alimentaire dans 
laquelle nous nous trouvons empire chaque jour, particuliere- 
ment pour les plus demunis. II fustige les biocarburants qui 
necessitent en moyenne 9 100 litres d’eau pour produire un litre 
d’essence pure. Selon lui, le pire des scenarios serait de conti- 
nuer a traiter l’eau comme une commodite sans prix. Nous 
serons prives d’eau avant de connaitre des difficultes sur le 
petrole, lance-t-il. Venant de la premiere compagnie agroalimen- 
taire mondiale, ces propos sont a prendre tres au serieux. 

Tout comme l’energie, le prix de l’eau est sans rapport avec son 
utilite. Une eau trop bon marche implique des dysfonctionne- 
ments dans sa consommation sans nullement integrer le fait 
qu’elle est un bien unique et rare et qu’elle doit etre utilisee avec 
respect, et idealement avec parcimonie. La consommation jour- 
naliere moyenne d’un Americain est de 575 litres (et depasse les 
1 000 litres dans certains deserts comme l’Arizona). Elle est de 
200 litres pour un Francais (contre seulement 6 litres il y a un 
siecle) et inferieure a 10 litres par habitant dans de nombreux 
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pays d’Afrique. L’eau est done gaspillee sous nos latitudes et 
manque cruellement dans certaines zones. Le gaspillage fonc- 
tionnel lie aux fuites, au drainage et a l’evaporation represente- 
rait jusqua 45% de la consommation d’eau... Mais cette 
abondance apparente a un cout qui pourrait a terme etre insup- 
portable. II reviendra aux Etats d’apprecier le veritable prix de 
l’eau (et pas seulement son cout de production et de distribu- 
tion) en y integrant les extemalites negatives. Taxer l’eau devien- 
dra une necessite si Ton souhaite enfin disposer dune vision 
durable... 


Destruction des ecosystemes et dereglements 
en tout genre 

Le rechauffement climatique devrait entrainer une elevation du 
niveau moyen des oceans. Selon le Groupe intergouvememental 
d’experts sur revolution du climat (GIEC), celle-ci pourrait 
atteindre entre 18 et 59 centimetres d’ici a la fin du siecle. 
D’autres experts, beaucoup plus pessimistes, font remarquer que 
les previsions du GIEC ne prennent pas en compte la fonte des 
calottes glaciaires du Groenland et de l’Antarctique. Or leur role 
serait en realite majeur, au travers de la fonte des glaces mais 
surtout de leur « ecoulement » dans la mer. Ce phenomene serait 
beaucoup plus massif et beaucoup plus rapide que prevu et pour- 
rait provoquer une montee des oceans de 75 a 190 centimetres 
d’ici a 2100. Au-dela des polemiques d’experts, il est certain que 
les consequences economiques et geopolitiques d'un tel pheno- 
mene sont absolument considerables. Cela est synonyme de 
disparition d’ilots et de territoires littoraux entiers. Pour les zones 
ou cela est possible la construction d’ouvrages de protection 
(digues, remparts. . .) se fera a des couts considerables. 

Des repercussions en cascade sont egalement a craindre. 
Certains ecosystemes qui, jusqua aujourd’hui, stockent pres de 
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25 % des emissions mondiales de carbone sont menaces. Cette 
capacite de stockage devrait culminer vers 2050, avant que les 
ecosystemes fragilises par le rechauffement ne se mettent a leur 
tour a relacher du C0 2 dans l’atmosphere, aggravant ainsi le 
phenomene. 

D’autres effets ont commence a jouer : le syndrome d’effondre- 
ment des colonies d’abeilles ou CCD (pour l’expression anglaise 
colony collapse disorder ) est le nom donne au phenomene de 
disparition des abeilles. Or, les abeilles sont responsables de la 
pollinisation de plus de 80 % des plantes a fleurs de la planete. 
Sans abeilles nous perdons de fait notre capacite a nous nourrir. 
Les trois quarts des vegetaux qui nourrissent l’humanite en 
dependent... Les Etats-Unis auraient deja perdu plus de la moitie 
de leurs abeilles et beaucoup d’autres pays sont touches, y 
compris l’Europe. Les causes de cette disparition pourraient etre 
la combinaison de plusieurs traitements (certains pesticides - 
comme le Gaucho - et certains OGM). On ne sait pas a ce jour 
quel impact reel une eventuelle disparition des abeilles peut 
avoir sur la nature et surtout comment y parer. Le risque serait 
bien sur que les coupables (chimie et OGM) soient consideres 
comme la solution au probleme. C’est malheureusement un 
scenario credible. 

Helas, la liste ne s’arrete pas la et nous ne traitons ici que des 
consequences economiques (la disparition de milliers d’especes 
naturelles est un cout inestimable). Mesurer le cout de l’ensem- 
ble des consequences du rechauffement climatique est assez 
difficile. Certains se sont risques a parler de 4 a 5 trillions de 
dollars (soit a peine plus que le cout de la crise financiere). Cela 
semble peu mais surtout errone en ce sens ou, quelles que soient 
les sommes depensees, on ne parviendra jamais a revenir en 
arriere : l’eau manquera, les oceans envahiront les terres, les 
deluges cycloniques se feront plus nombreux, la pollution sera 
insupportable... L’argent depense permettra seulement de 
preserver une partie du patrimoine naturel dont nous jouissons 
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encore aujourd’hui. Les efforts entrepris permettront simple- 
ment deviter que la catastrophe ne soit encore pirc, en esperant 
aussi tres fort que les experts en climatologie se soient lourde- 
ment trompes. . . 

II faut encore ajouter les risques de pandemie, en grande partie 
lies aux dereglements climatiques et a la mondialisation. Ces 
risques font peser une menace permanente sur les populations 
et les transports des biens et des personnes. Le cout potentiel 
dune pandemie est considerable tant du point de vue humain 
(plusieurs dizaines de milliers de morts) qu economique (arret 
des echanges, repli sur soi, risques de penuries, activite econo- 
mique interrompue ou fortement perturbee. . 

La facture a done toutes les chances d’etre elevee. Et cela parai- 
tra d’autant plus indigeste que toutes les sommes investies pour 
proteger l’existant ne pourront pas etre pcrcues comme contri- 
buant a l’amelioration du bien-etre, mais seulement a sa defense. 


Declin et naissance 
des grandes puissances 

Les crises sont generalement l’occasion de valider la domination 
d’un pays ou dune zone geographique ou au contraire d’enteri- 
ner le declin du pays jusque-la dominant au profit de la montee 
en puissance de nouveaux acteurs. Si la crise des annees 1930 a 
permis aux Etats-Unis de confirmer sa domination sans partage, 
la crise actuelle devrait bel et bien remettre en cause cette predo- 
minance et signer l’amorce du declin americain. L’Asie, et en 
particulier la Chine et l’lnde, est certainement la mieux armee 
pour prendre le relais de ce nouveau monde. 
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Le declin des Etats-Unis 

Declin geopolitique 

C’est par une jolie formule qu’Emmanuel Todd, comme pour 
proposer un contrepoint a la fameuse phrase de Reagan (« l’Etat 
n’est pas la solution, c’est le probleme »), debute son livre Apres 
Vempire : « Les Etats-Unis sont en train de devenir pour le monde 
un probleme. Nous etions plutot habitues a voir en eux la 
solution. » En avance de quelques annees, il resume parfaitement 
la situation actuelle. Ce grand pays vit, en effet, en situation de 
dependance vis-a-vis du reste du monde (d’oii des montagnes de 
deficits structurels permises par l’existence de letalon-dollar) et a 
organise tout un ensemble d’exactions militaires aussi couteuses 
que calamiteuses. Le declin americain serait en marche. En depit 
d’une demography toujours favorable, les perspectives actuelles 
ne presentent guere de doute sur Tissue finale. 

Les Etats-Unis vivent a credit depuis tres (trop) longtemps, cons- 
truisant ainsi des deficits multiples abyssaux, devenus un 
element essentiel de leur croissance et de leur developpement. 
Le retour de balancier va etre extremement douloureux et les 
Americains vont devoir revoir entierement leur facon de penser 
et de vivre, ainsi que leur mode de fonctionnement a legard du 
reste du monde. 

Les depenses colossales que l’Etat entreprend pour remettre la 
machine economique sur les rails auront pour premiere victime 
la politique etrangere hegemonique. Barack Obama a promis de 
quitter l’lrak et il est certain que le fardeau economique que 
represente ce conflit en est la premiere raison. En 2007, le cout de 
la seule guerre en Irak est evalue a 462 milliards de dollars, soit 
pres de 3,5 % du PIB, et le cout total est evalue par certains 
economistes (Joseph Stiglitz) a plus de 3 trillions de dollars, soit 
au moins autant que la crise financiere... Barack Obama 
souhaite meme aller plus loin puisqu’il envisage de partager 
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« equitablement » le fardeau afghan en engageant davantage les 
pays allies. II va essayer d’assurer la paix au Moyen-Orient en 
developpant une politique de dialogue avec l’lran, mais il n’enga- 
gera plus son pays dans des conflits qui se sont averes effroyable- 
ment desastreux pour l’image meme de l’Amerique. Il appliquera 
une diplomatie de bonnes intentions et n’a certainement aucune 
envie de consacrer le moindre dollar a des conflits hasardeux. Le 
role de superpuissance militaire et diplomatique sera done revu 
fortement a la baisse. L’Amerique a trop a faire a la maison pour 
perdre son argent et son energie politique a l’intemational. Cela 
participe egalement d’une des facettes du repli sur soi. Ainsi, en 
se retirant de l’lrak, Barack Obama toume probablement la page 
d’une Amerique hyperpuissante, histoire commencee contre son 
gre en decembre 1941 avec Pearl Harbor. 

Comme Paul Kennedy l’auteur du livre de reference Naissance et 
declin des grandes puissances , le note : « [Les Etats-Unis] n’echap- 
pent pas aux deux grandes epreuves qui menacent la longevite de 
toute puissance occupant la position de numero un dans les affai- 
res mondiales : dans le domaine militaire et strategique, pour- 
ront-ils preserver un equilibre raisonnable entre les necessites de 
la defense et les moyens dont la nation dispose pour assurer ses 
engagements ? » Kennedy dit ensuite : « Les Etats-Unis courent 
maintenant un risque, bien connu des historiens qui ont etudie 
l’ascension et la chute des grandes puissances, et qu’on pourrait 
decrire comme une “sur-expansion imperiale”. On veut dire par 
la que les dirigeants de Washington sont confrontes durablement 
a une difficulty embarrassante : les interets et les engagements 
americains dans le monde sont actuellement bien trop lourds 
pour que les Etats-Unis puissent les defendre tous 
simultanement. » Il est interessant de noter que Kennedy ecrit 
cela bien avant que la guerre en Irak ne commence. 

George Modelski, dans The Long Cycle of Global Politics and the 
Nation-State et dans Long Cycles of World Leadership, etablit un 
cycle long des puissances hegemoniques depuis la Renaissance 
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ou les superiorites portugaise, hollandaise et anglaise (deux 
cycles) precedent celle des Etats-Unis. Selon un indicateur 
calculant le pouvoir naval relatif aux autres puissances, il note 
qu’apres une envolee pendant les annees 1940 a 1950 (en partie 
due a la destruction des autres puissances maritimes), l’indica- 
teur a entame une phase de declin. 

Emmanuel Wallerstein etudie lui aussi revolution des princi- 
paux leaders mondiaux depuis la Renaissance et constate l’exis- 
tence de cycles d’environ 115 ans (soit environ deux cycles de 
Kondratiev). Il note que le monde capitaliste s’est developpe 
autour d’Etats dominants qui ont pu marquer leur domination 
commerciale, financiere et industrielle aupres de leurs rivaux en 
instituant, en imposant et en incamant chaque fois un certain 
type de capitalisme. Il mentionne que l’hegemonie est difficile a 
maintenir dans la duree (d’ou l’existence inevitable de cycles). 
Du fait de la diffusion des innovations, de nouveaux competi- 
teurs se developpent et le cout pour maintenir la domination 
devient excessif (d’autant plus qu’il s’accompagne de depenses 
militaires croissantes), precipitant l’Etat dominant dans le 
declin. Il remarque qu’il existe ainsi quatre etapes dans un cycle 
normal et propose la chronologie suivante pour les Etats-Unis : 

1. Ascension de l’hegemonie : 1897-1913/1920 ; 

2. Victoire de l’hegemonie : 1913/1920-1945 ; 

3. Maturite de l’hegemonie : 1945-1967 ; 

4. Declin de l’hegemonie : 1967- ???. 

Selon cette datation, le declin americain aurait commence avec 
la guerre du Vietnam et son echec cuisant, et la fin de lere ameri- 
caine serait desormais tres proche puisqu’elle se situerait 
« techniquement » en 2012 (duree de 115 ans). Cependant, on 
peut se demander si le declin n’est pas apparu des l’annee 2001 
(le 1 1 Septembre marque symboliquement la premiere attaque 
armee sur le sol americain) ou plus probablement en 2008 
(effondrement financier et abandon de principe de la presence 
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en Irak). En tout cas, la fin de l’hegemonie americaine s’accom- 
pagnerait aussi d’un certain nombre de modifications dans le 
modele liberal americain adopte par le reste des nations. Avec le 
declin americain, c’est aussi un nouveau modele de capitalisme 
qui devrait se mettre en place. 

Declin de I’industrie et de I’education 

Pendant les trente demieres annees, ieconomie americaine a 
litteralement liquide son industrie. Celle-ci est ainsi passee de 
25 % du PIB a environ 10 % (voir graphique 9.1). Cet effondrc- 
ment est assez general dans les economies occidentales mais il 
est particulierement marque aux Etats-Unis et en Grande- 
Bretagne. 

Graphique 9. 1 - Pourcentage d’employes dans l Industrie 
aux Etats-Unis 



(Source : Bureau of Labor Statistics.) 
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Certaines industries phares ont disparu ou se retrouvent en 
quasi-faillite. Le cas de General Motors est eloquent et le 
graphique 9.2 resume bien la degradation de ses performances a 
travers les demieres decennies. Ce geant de l’automobile a regne 
en maitre pendant pres d’un siecle mais s’est laisse rattraper 
progressivement par les marques etrangeres en cessant de 
moderniser son appareil productif, en faisant de mauvais choix 
de gamme (gros 4x4, pick-up...) et en garantissant un 
programme de retraite intenable a ses employes. Sans le sauve- 
tage de l’Etat, GM aurait disparu de la planete automobile. Le 
symbole est puissant. 


Graphique 9.2 - Evolution de la part de marche de GM aux Etats-Unis 
et des vehicules importes 


50.0 % 

45.0 % 

40.0 % 

35.0 % 

30.0 % 

25.0 % 

20.0 % 

15.0 % 

10.0 % 

5,0 % 

1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 


48,3 % 49 ’ 5 % 



□ Part de marche de GM 
■ Total des importations 


(Source : Automotive Data Center et R.L. Polk. I 


Malheureusement, le vide laisse par l’industrie n’a pas ete 
remplace par la creation d’emplois a plus forte valeur ajoutee 
mais par des emplois de services peu qualifies. La qualification 
des emplois et des travailleurs americains est justement proble- 
matique. Le niveau general d education des Americains s’est 
degrade depuis de nombreuses annees (le pourcentage d’ Ameri- 
cains obtenant au moins une licence - Bachelor of Administra- 
tion - baisse depuis les annees 1950, mais surtout le niveau 
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intellectuel ne cesse de decliner d’apres les tests passes par les 
jeunes Americains a la sortie du secondaire). L’Amerique a done 
brade son industrie sans pour autant batir d’altematives solides. 
Si la qualite de l’enseignement superieur americain est restee de 
tres haut niveau (surtout en ce qui conceme les grandes univer- 
sites de reference), elle profite de maniere croissante aux 
etudiants etrangers. Les deux tiers des diplomes en sciences et 
en ingenierie sont en 2006 d’origine asiatique. Meme si la 
plupart des etudiants formes restent aux Etats-Unis, il y a un 
probleme structurel dans leducation des Americains. 

Le president Obama a raison de designer leducation comme 
une absolue priorite. C’est la condition premiere pour remettre 
l’Amerique au premier plan, mais cela prendra du temps et la 
reconstruction de l’Amerique sera longue. Il place egalement les 
energies nouvelles au coeur de son programme de fagon a retrou- 
ver a terme une independance perdue depuis longue date et a 
essayer de reconquerir un leadership dans une industrie strate- 
gique et a l’avenir prometteur. Les Etats-Unis vont done se 
remettre au travail en se concentrant sur leur propre tenitoire et 
tres probablement en s ’isolant du reste du monde (au niveau 
geopolitique par l’abandon de leur role de gendarme du monde, 
comme au niveau economique en essayant de corriger les 
erreurs passees et en usant sans complexe du protectionnisme). 
En (re)construisant un regime de securite sociale digne d’un 
grand pays, Barack Obama essaiera egalement de refonder une 
cohesion nationale forte. Le resultat le plus probable de ces 
nouveaux engagements et des contraintes economiques pour 
tenir le pays passe tres certainement par la devaluation du dollar, 
une poussee de l’inflation et une augmentation des taxes. Avant 
que le pays ne puisse veritablement refaire surface, le dollar aura 
perdu sa primaute et ne sera plus la monnaie de reference, 
comme le suggere d’ailleurs le desastre a venir du bilan de la 
Federal Reserve (cf. infra). 
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Une croissance economique discutable 

Si le dynamisme et le gout d’entreprendre des Americains ont 
jusqu ’ici ete des determinants essentiels dans la reussite du pays, 
le defi economique a relever aujourd’hui est considerable et il 
convient de battre en breche une partie des mythes sur l’econo- 
mie americaine. Tout d’abord, la croissance moyenne de ces dix 
demieres annees atteint 2,6 %, c’est ainsi la plus basse de ces 
cinquante demieres annees (avec la periode 1974-1983). De plus, 
etant donne que la croissance demographique est restee avanta- 
geuse (hausse moyenne de plus de 1 %), la croissance par tete 
d’habitant s’est maintenue sous le seuil des 2 %, ce qui est conve- 
nable sans etre en rien exceptionnel comme on a souvent voulu le 
faire croire. Enfin, et c’est bien sur le plus inquietant, toute la 
progression du PIB de ces demieres annees n’est que le reflet 
d’une explosion des dettes. La croissance s’est totalement faite a 
credit. Les Americains se sont endettes aupres du reste du monde 
pour acheter des produits qu’ils ne fabriquaient plus, contribuant 
ainsi a l’explosion des deficits. Pire, sans le credit, la croissance 
americaine aurait ete certainement negative. Ainsi, en 2003, le 
ratio dette/PIB representait 306 % et explosait a 356 % en 2008. 
Cela signifie que l’augmentation des dettes sur la periode repre- 
sente plus de 17 trillions de dollars (soit plus que le PIB de 2008). 
Plus precisement, concemant les menages, ceux-ci ont beneficie 
des mortgage equity withdrawals, c’est-a-dire de credits supple- 
mentaires bases sur la revalorisation de leurs biens immobiliers 
ou de la baisse des taux d’interet. Comme l’indique le 
graphique 9.3, entre 2002 et 2006, les Americains ont ainsi recu- 
pere au total plus de 3 trillions de dollars de credit pour financer 
leur consommation, soit par an l’equivalent d’un peu plus de 5 % 
du PIB. On comprend done qu’en l’absence de cette manne, la 
croissance americaine aurait ete beaucoup plus faible et peut- 
etre negative, confirmant ainsi le principe que la crise a 
commence des les annees 2000 et que le credit n’a fait que reculer 
l’echeance en aggravant considerablement les problemes. 
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Graphique 9.3 - Evolution trimestrielle des mortgage equity 
withdrawals aux USA entre 2000 et 2008 len milliards de dollars 1 



L’effondrement du secteur bancaire americain, grand domina- 
teur du monde jusqu’en 2007, offre une idee explicite de la situa- 
tion. En 1999, il representait plus de la moitie de la capitalisation 
boursiere du secteur au niveau mondial. En mars 2009, il repre- 
sente a peine le tiers du secteur. Pire, la Chine l’a indiscutable- 
ment detrone et est desormais le grand leader de l’industrie avec 
plus de 509 milliards de dollars. La suprematie chinoise est telle 
que les trois plus grosses banques sont aujourd’hui chinoises 
(Industrial & Commercial Bank of China, China Construction 
Bank et Bank of China), alors qu’en 1999, on trouvait cinq 


110 


Economie et marches financiers - Perspectives 2010-2020 


banques americaines aux sept premieres places, on n’en trouve 
plus que deux en 2009 (JPMorgan et Wells Fargo). 


La Chine 

Par sa dimension demographique et son exceptionnelle crois- 
sance, la Chine, actuelle deuxieme puissance industrielle 
mondiale, est amenee a devenir la deuxieme puissance economi- 
que mondiale avant 2015 (depassant ainsi le Japon) et devrait 
detroner les Etats-Unis d’ici a 2040. Sa part dans leconomie 
mondiale devrait ainsi passer d’un peu moins de 5% 
aujourd’hui a pres de 1 5 % en 2025. La Chine est la puissance de 
demain. 

En adoptant un systeme hybride (communiste pour l’organisa- 
tion politique et capitaliste pour l’organisation economique), la 
Chine a su eviter le piege de la glasnost (evolution democratique 
avec maintien dune economie centralisee) dans laquelle la 
Russie de Gorbatchev setait enlisee. La Chine est parvenue a 
sortir progressivement de son isolement et a se hisser au rang 
des tres grandes puissances, devenant la premiere usine du 
monde. Les chiffres parlent d’eux-memes : 1 400 millions d’habi- 
tants, 200 milliards de dollars d’excedents commerciaux, la plus 
grande reserve en devises au monde avec plus de 2 trillions de 
dollars. 

La Chine est ainsi devenue a la fois le premier financier des 
Etats-Unis (premier detenteur d’obligations americaines) et sa 
premiere usine (deficits commerciaux americains monumen- 
taux). 

Le rapport entre la Chine et les Etats-Unis est done extremement 
singulier : le second depend certes financierement du premier, 
mais le premier ne peut se passer du second en termes economi- 
ques. Ils se trouvent ainsi dans un jeu interdependant. Mais 
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paradoxalement, la Chine a surement plus a perdre de ce dese- 
quilibre qu ’il n’y parait. La recente chute du commerce mondial 
penalise considerablement la Chine. Cela represente une 
menace majeure pour la stabilite de son modele de croissance. 
En premier lieu, l’explosion des deficits americains et le recours 
systematique a l’endettement constituent une menace forte a la 
stabilite du dollar. Les Chinois, qui sont devenus les premiers 
detenteurs etrangers de la dette americaine, ont tres peur que 
leur reserve de change ne se degrade sensiblement du fait dune 
baisse significative du dollar. Dans ce type de configuration et au 
vu des enormes montants en jeu, les creanciers sont plus facile- 
ment a la merci de leur debiteur que l’inverse. 

Dans le meme temps, les autorites chinoises montrent beaucoup 
de flegme et d’intelligence dans leur rapport a leconomie. La 
chute des cours des matieres premieres offre un debouche plus 
sur et plus strategique pour ses reserves de change. Le plan de 
relance quelle a concocte s’apprete a lancer de grands projets 
d infrastructures gourmands en minerais. Jiangxi Copper - 
premier producteur chinois - estimait ainsi d’interet public la 
constitution de reserves par des achats a letranger qui effective- 
ment ont augmente sensiblement (notamment pour le cuivre). 
Les Chinois profitent tres clairement de la crise pour mettre en 
place des accords bilateraux dans le secteur de lenergie (accords 
avec la Russie notamment, sous la forme d’un pret de 
25 milliards de dollars en echange dune garantie de livraison de 
petrole de 300 000 barils par jour pendant vingt ans) et des 
matieres premieres (pays africains), ils prennent des participa- 
tions significatives dans des societes bees aux matieres premie- 
res (dont notamment la prise de participation de Chinalco dans 
le geant minier Rio Tinto). En depit dune demande interne en 
petrole moderee en 2009, le gouvemement chinois poursuit la 
constitution de sa reserve strategique avec la construction de 
huit nouveaux sites equivalant a 169 millions de barils. Ils s’ajou- 
teront aux quatre sites qui totalisent depuis fin 2008 un volume 
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potentiel de reserve de 100 millions de barils. Confronte a une 
dependance toujours plus forte envers ses importations (la 
Chine importera 75 % de ses besoins de consommation en 2030, 
selon l’Agence intemationale de l’energie), Pekin continue 
d’investir et profite de l’actuelle forte baisse du petrole pour 
nouer des accords d’approvisionnement. Les Chinois profitent 
ainsi de la degradation generalisee des marches pour faire leurs 
courses et s’assurer leur approvisionnement futur en matieres 
premieres et en energie. Ils organisent le maillage de leurs futurs 
besoins. C’est tres clairement l’attitude d’un pays conquerant et 
sur de son avenir, celle d’un pays en devenir. 

Par ailleurs, la Chine est impactee par la recession mondiale. Les 
exportations chinoises ont chute de 25,7 % en fevrier 2009 sur 
un an, reduisant fortement l’excedent du commerce exterieur. 
Les economistes ont ete pris au depourvu par la degringolade de 
la demande exterieure. La baisse des exportations est la plus 
forte depuis le debut de la tenue de statistiques en 1993. Resul- 
tat, l’excedent commercial est ramene a 4,8 milliards de dollars, 
un point bas de trois ans. II avait atteint un record de 
40,1 milliards en novembre 2008. En l’absence probable de 
rebond du commerce mondial, la Chine devra trouver d’autres 
relais de croissance si elle ne veut pas que des troubles sociaux 
ne fassent exploser le pays. L’incroyable succes economique 
masque de formidables inegalites : le coefficient de Gini est un 
des plus eleves au monde et pres de 50 % des Chinois sont 
pauvres et vivent avec moins de 2 dollars par jour. Depuis le 
declenchement de la crise, ce sont plus de 20 millions de 
travailleurs qui ont du quitter les villes et rejoindre leur campa- 
gne faute de travail. En depit de la dictature, le risque d’une 
explosion populaire n’a jamais ete aussi fort. Conscient d’avoir 
ete abuse et surtout affame et sans ressource, le peuple chinois 
n’est pas loin de la rebellion que certaines emeutes d’une grande 
violence viennent confirmer. Le gouvemement chinois est tres 
conscient de la situation. II devine aussi que son business model 
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base sur l’exportation est a revoir. Sa seule issue est d evoluer 
progressivement vers un modele de croissance de la consumma- 
tion interne. II s’est deja engage dans un plan de relance base 
principalement sur les infrastructures, mais il evoluera certaine- 
ment vers un modele favorable aux menages et aux consomma- 
teurs chinois. Un des projets envisage notamment la mise en 
place dune politique de hausse des salaires pour les fonctionnai- 
res de l’Etat. S ’il y a mise en place d’un New Deal, ce sera tres 
probablement en Chine. Les enormes reserves de change leur 
donnent les moyens dune telle ambition. 
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Chapitre 1 0 

Analyse et perspectives 
economiques et monetaires 


Les politiques conjoncturelles 
d’accompagnement de la crise 

Les solutions mises en place par I’Etat 

L’Etat s’est tres lourdement investi dans la crise pour eviter des 
consequences potentiellement tres devastatrices pour l’econo- 
mie et aussi pour son unite nationale meme. L’implication de 
l’Etat regroupe plusieurs volets : le sauvetage du secteur 
bancairc, le sauvetage des entreprises industrielles en di fficu lie, 
les plans de relance de l’economie avec soutien specifique selon 
les acteurs economiques, les pertes fiscales dues a l’affaissement 
de la croissance. 

Nous avons deja mentionne ces points, l’Etat s’est fortement 
implique dans le reglement de la crise bancaire en se substi- 
tuant en partie aux banques ou en en prenant physiquement 
ou moralement le controle. Toutes les banques n’ont pas ete 
nationalises, mais celles qui ne le sont pas subissent explici- 
tement une tutelle etatique forte. Quand l’Etat ne prend pas le 
pouvoir en direct, il propose des prets (a un cout que certains 
pourraient juger prohibitif), organise des plans pour loger les 
actifs toxiques (le TARP, Toxic Asset Recovery Program, est 
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dote de 700 milliards de dollars a cet effet) et envisage meme des 
solutions pour parquer les actifs toxiques dans des bad banks. 
En tout cas, tout est fait pour eviter que les banques ne portent 
trop longtemps le poids de ces actifs qui met en peril le reste de 
leur activite et en premier leur role de preteur a leconomie 
permettant de fluidifier la circulation de la monnaie et done de 
participer activement a l’activite economique. 

L’activisme de l’Etat lui permet aussi de redessiner a loisir les 
contours du paysage bancaire (fusions, remodelages et eventuel- 
lement liquidation avec vente a la decoupe). 

Le cout de ces interventions est enorme : plusieurs centaines de 
milliards de dollars. La France est relativement epargnee : pas 
de vrais problemes (mis a part Dexia et Natixis, dont le cout reste 
« acceptable »), seulement des prets (entre 10 et 15 milliards 
d’euros avec un rendement superieur a 8 % ; a ce niveau-la, e’est 
une affaire qui pourrait rapporter jusqu a un milliard a l’Etat). 

L’ensemble des sommes depensees pour sauver le systeme 
bancaire aux Etats-Unis depasse le trillion de dollars. Si Ton fait 
la somme de tous les plans de sauvetage a travers le monde, 
l’addition doit depasser les 2 trillions (le Royaume-Uni payant 
certainement le plus lourd tribut). 

Les plans d’aide a l’industrie automobile represented d’ores et 
deja environ 30 milliards de dollars aux Etats-Unis et pres de 
10 milliards de dollars en France. Soit un total qui pourrait rapi- 
dement avoisiner les 100 milliards. Les autres industries ne sont 
pas en reste et profiteront des plans de relance, tout particuliere- 
ment le secteur de la construction, tres severement impacte par 
l’effondrement du marche immobilier. 

Au total, les deficits budgetaires sont litteralement abyssaux : 
plus de 12,3 % du PIB aux Etats-Unis en 2009, soit environ 1 750 
milliards de dollars pour un budget de « seulement » 3 940 
milliards (soit un deficit proche de 50 % du budget lui-meme). 
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En 2010, le deficit est prevu a pres de 1 200 milliards, soit encore 
plus de 8 % du PIB. En deux ans, plus de 20 % du PIB seront 
done consacres au sauvetage bancaire et economique du pays, 
sans pour autant provoquer la moindre croissance (les perspec- 
tives de croissance sont nettement negatives en 2009 et tres lege- 
rement positives en 2010). On pourrait d’ailleurs s ’interroger sur 
l’ampleur de la recession si de telles aides ne setaient pas mises 
en place. C’est vraisemblablement une depression (chute de 
l’activite superieure a 10 %) qui aurait eu lieu. 

En Europe et en France, les deficits envisages sont beaucoup 
plus modestes (entre 3 et 5 %). Ils le sont certainement trop. Vu 
l’ampleur des risques encourus, on peut etre dequ par cette 
forme de faiblesse. La peur que d’autres pays puissent profiter de 
son propre plan de relance (ou, pire, l’espoir que les plans de 
relance des autres pays puissent suffire a soutenir son propre 
pays, comme c’est surement le cas de l’ltalie) semble avoir justi- 
fie ce manque d’engagement. L’absence de plan coordonne, due 
notamment a l’inexistence d’un pouvoir politique europeen, 
rend Taction de chacun des pays particulierement timoree. 

Neanmoins, en 2009, tous les pays developpes seront en deficit, 
et la grande majorite connaitra un deficit consequent. De ce fait, 
les besoins de financement des pays souverains devraient depas- 
ser les 4 000 milliards de dollars et pourraient meme flirter avec 
la barriere des 5 trillions. 

Tandis que ces demieres annees les Etats dans leur globalite 
avaient ete vertueux et souvent excedentaires, ils replongent 
fortement dans le rouge et aggravent leur dette globale. Ils 
seront les principaux agents economiques a s’endetter et se subs- 
tituent ainsi au secteur prive. II y a de facto un transfer! de dettes 
du secteur prive a l’Etat. 

Par ailleurs, ce besoin massif de financement aura un impact sur 
le cout de financement. Les spreads de signature se sont deja 
beaucoup ecartes et le risque est, au niveau individuel, de voir des 


118 Economie et marches financiers - Perspectives 2010-2020 


Etats incapables de se financer sur les marches (comme cela a ete 
le cas pour l’lslande). Cette situation est un veritable danger car si 
un Etat important fait defaut, la contagion est certaine et les 
autres pays risqueraient alors de ne plus pouvoir se financer sur 
les marches intemationaux. Ils n’auraient dans ce cas pour ultime 
recours que l’appel a une souscription nationale pour soutenir 
une nation en danger (les pays dont le taux d epargne est eleve 
seront fortement avantages - c’est le cas de la France, de l’ltalie ou 
de l’Allemagne) ou bien encore l’aide interessee dune autre nation 
qui n’oublierait pas d’en exiger certains avantages geopolitiques. 

A propos des grosses banques, une sorte d’adage dit : Too big to 
fail, too big to save (Trop grosse pour faire faillite, trop grosse 
pour etre sauvee). C’est effectivement le challenge a relever pour 
les Etats dont le systeme bancaire a le plus souffert (Etats-Unis, 
Royaume-Uni, Irlande, Allemagne...). 


Les politiques monetaires des banques centrales 

A cote de l’effort budgetaire offert par les Etats, les banques 
centrales ont naturellement un role decisif a jouer pour que la 
crise ne se transforme pas en depression. 

II suffit de se rappeler les erreurs commises par la Fed dans les 
annees 1930 pour bien comprendre que les banques centrales 
peuvent effectivement aggraver les choses. A lepoque, alors qu’un 
mouvement speculatif faisait rage, la premiere decision de la Fed 
avait justement ete de remonter les taux et, dans le meme temps, 
de reduire l’offre de monnaie en circulation afin de tuer la specula- 
tion. L’objectif avait ete atteint mais, comme on le sait, le reste de 
leconomie aussi avait ete tue, entrainant la pire des depressions 
jamais connue (baisse du PIB nominal de plus de 50 %). Une des 
raisons souvent mises en avant pour expliquer une telle erreur (cf. 
Friedman & Schwartz) est le manque d’experience du president 
de la Fed de New York, George Harisson, nomme en 1928 apres la 
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mort de Strong, qui comme son nom l’indique etait un homme 
fort qui avait su construire une reelle autorite et aurait a priori su 
mieux gerer la crise que son successeur. Deux choses interessan- 
tes sont a noter a ce niveau : la premiere est que le president actuel 
de la Fed, Ben Bemanke, est un, voire LE specialiste de la crise de 
1929. II s’est nourri des mecanismes observes a cette periode et 
rien sur les erreurs commises ne lui est etranger. On s’attend done 
logiquement a ce qu ’il evite de faire les memes erreurs. C’est pour- 
quoi il a ete particulierement reactif dans la crise en baissant rapi- 
dement les taux d’interet puis en injectant sans compter des 
liquidites. A priori, sa premiere et seule (et potentiellement grave) 
erreur a ete d’accepter la faillite de Lehman Brothers. Cela nous 
incite done a la vigilance : il ne refera pas les memes erreurs, mais 
il pourrait bien en faire d’autres... Et voila pourquoi la seconde 
remarque conceme la similitude entre la nomination de George 
Harrison et celle de Bemanke. En effet, ce dernier a ete appointe a 
la presidence de la Fed en 2006, e’est-a-dire un an avant le demar- 
rage de la crise. Il succede egalement a Alan Greenspan, qui avait 
acquis une autorite veritable (meme si certains se demandent si le 
« sorcier » n etait pas au final un epouvantable usurpateur) 
comme cela avait ete le cas de Strong. En un an a peine et en depit 
des competences theoriques et techniques que tout le monde lui 
reconnait, Bemanke n’a pas eu le temps de se construire une vraie 
credibility, il n’est done pas exclu qu’avec le temps, le syndrome 
Harrison ne se renouvelle. 

Comme nous venons de le voir, faction la plus visible des 
banques centrales a ete de se diriger vers le ZIRP ( zero interest 
rate policy, e’est-a-dire une politique monetaire de taux a zero). 
La Fed et la Banque centrale du Japon y sont deja, la Bank of 
England s’y dirige tout droit (elle a deja baisse ses taux sous le 
seuil historique des 2 %, jamais enfonce depuis sa creation). La 
Banque centrale europeenne se refuse a de tels exces mais a deja 
ramene ses taux d’intervention a 1 % (ce qui ne change pas radi- 
calement les choses). La politique des taux courts est farme la 
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plus souple pour esperer impacter les taux longs qui, seuls, 
peuvent influencer l’activite economique. Une baisse des taux 
courts s’accompagne generalement dune baisse des taux longs, 
a condition que le marche anticipe egalement la poursuite dune 
politique accommodante de la banque centrale. Mais quand les 
taux courts sont a zero, ne pouvant devenir negatifs, ils ne 
peuvent que monter. Du coup, la politique monetaire tombe 
dans ce qu’on appelle la « trappe a liquidite », c’est-a-dire que 
l’arme des taux d’interet devient totalement inefficace. 

La politique quantitative de la monnaie devient alors decisive. 
Elle consiste a jouer sur la masse monetaire mise en circulation. 
En augmentant cette demiere, la banque centrale libere mecani- 
quement des liquidites qui se retrouvent soit sur les marches 
financiers, soit directement dans les banques, mais qui de toute 
facon facilitent le fonctionnement de 1 economie. En effet, 
quand la banque centrale augmente sa masse monetaire, cela 
signifie quelle accepte de la part des etablissements financiers 
davantage d’instruments financiers en depot en echange de 
liquidites monetaires (cash ou assimile) qui sont ensuite utili- 
sees par les banques pour faire des credits aux entreprises ou 
aux menages. Plus la masse monetaire est importante, plus le 
credit a l’economie est facilite. 

Dans le cas actuel, la Fed (largement imitee par les autres 
banques centrales) a ete tres imaginative dans sa capacite a 
augmenter son bilan. En effet, pour eviter le blocage complet du 
marche monetaire ou personne ne voulait preter a personne, elle 
a ete obligee d’assurer la liquidite du marche monetaire par 
defaut (c’est-a-dire pour compenser l’absence d'echanges inter- 
bancaires). Elle a ainsi commence a accepter un certain nombre 
d’actifs quelle refusait jusqu’alors pour debloquer la situation. 
Les banques centrales ont ainsi joue leur role de preteur en 
dernier ressort pour sauver le marche monetaire de l’asphyxie et 
assurer ainsi la stabilite du systeme. Auparavant, en mars 2008, 
la Fed avait deja assure le sauvetage de Bear Steams en creant 
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Maiden Lane I ( limited liability company ) chargee d’acquerir 
certains actifs de la banque d’investissement pour un montant a 
lepoque exceptionnel de 29 milliards de dollars. Depuis la 
faillite de Lehman, le nombre de nouveaux plans pour accepter 
de nouveaux instruments financiers et aider ainsi le marche du 
credit va croissant. Plus recemment, la Fed a accepte de se subs- 
tituer au secteur prive : elle est venue en aide au marche de la 
titrisation, en accordant des prets en echange d’actifs titrises 
(MBS notamment). Le Tresor apportant sa garantie sur les 
risques de credit. Plus generalement, la Fed a ouvert la possibi- 
lity d’acheter sur le marche des corporate bonds (obligations 
d’entreprises) ainsi que des obligations d’Etat sur le marche afin 
de pouvoir controler le niveau des taux longs. 

Au final, les banques centrales ont joue un role essentiel dans la 
tentative de resolution de la crise. Les moyens mis en oeuvre sont 
sans precedent dans l’histoire monetaire des differentes banques 
centrales (Fed en particulier). Les resultats sont a la hauteur des 
ambitions : le systeme financier a ete sauve et le marche mone- 
taire fonctionne a nouveau. 


Les perspectives economiques 
et monetaires 


L’objet de cette section est de presenter les elements structurels 
et conjoncturels qui devraient influencer les perspectives futures 
de la croissance et de revolution des prix. L’analyse des cycles de 
prix et de croissance est apparue comme un element tres utile 
dans le cadre dune analyse de long terme. La premiere sous- 
section a done pour objet de presenter 1’importance des cycles en 
economie et permet de montrer ensuite comment ils peuvent 
impacter les perspectives en termes d’inflation et de croissance. 
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Les deux sous-sections suivantes seront successivement consa- 
crees a l’analyse des prix puis de la croissance en combinant 
l’analyse des cycles et l’analyse conjoncturelle. 


L'importance des cycles en economie 

Rappelons tout d’abord que la theorie des cycles economiques 
n’est pas consideree comme elle le devrait dans les milieux 
academiques. Elle est peu enseignee et ensuite assez peu 
usitee par les economistes eux-memes. On peut done de droit 
s’interroger sur cette mise a lecart. Plusieurs raisons justifient 
cette marginalisation. 

La premiere provient de l’hypothese de travail de la theorie econo- 
mique basee sur la parfaite rationalite de l’individu. Si celui-ci est 
rationnel, cela suppose done qu ’il est lineaire, incapable d’eupho- 
rie ou de peur, vide de sentiments et d’envies. Dans ces conditions, 
on comprend bien que les fluctuations economiques ne peuvent 
etre comprises que comme le resultat de chocs exogenes et impre- 
visibles. Or, la notion de cycle economique est justement le resul- 
tat des exces de YHomo economicus qui passe allegrement de 
periodes euphoriques de surinvestissement a des phases lethargi- 
ques de sous-investissement. C’est bien parce que l’individu n’est 
pas rationnel que les cycles existent. L’opposition est flagrante et 
elle a entraine bon nombre de grands maitres de la pensee econo- 
mique a oublier ou a delaisser la notion de cycle. Le seul grand 
economiste reconnu en tant que tel ayant appuye sa theorie sur 
les cycles economiques est Joseph Alois Schumpeter. 

La deuxieme raison pour laquelle les cycles economiques sont 
souvent escamotes et balayes par les economistes est qu’ils pour- 
raient laisser sous-entendre l’inutilite meme de ces economistes. 
En effet, les economistes ont pour vocation premiere de trouver 
des solutions pour gerer leconomie, veiller a eviter les reces- 
sions, aplanir les exces des periodes de forte croissance. Bref, les 
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economistes ont pour mission de lisser Teconomie et de refuser 
la fatalite des cycles. S’ils acceptaient trop facilement la notion 
de cycle, ils perdraient du meme coup leur credibility puisque 
cela pourrait etre pcrcu comme l’acceptation de leur incapacity 
d’agir sur les choses. 

La troisieme raison tient a la nature meme des cycles : ceux-ci ne 
sont pas dune regularity metronomique et connaissent done des 
periodicite s variables. Comme le souligne Brian Berry, les cycles 
economiques sont la combinaison de facteurs cycliques determi- 
nistes par nature (mais aussi dependants de la creativity et de 
Taction humaine qui connaissent des periodicites variables) et 
de phenomenes parfaitement aleatoires (chocs exogenes, par 
exemple). Du coup, les cycles connaissent des irregularites. 
Certains sont plus courts car des chocs exogenes viennent les 
perturber, d’autres sont plus longs car les mecanismes qui 
conduisent a Tapogee du cycle ont ete ralentis et ont mis plus de 
temps a se concretiser. Cette absence de recurrence permet done 
aux plus recalcitrants de trouver un angle d’attaque parfait pour 
dedaigner la theorie des cycles. 

Et pourtant les cycles sont bien la, et la richesse de la theorie des 
cycles offre des perspectives d’analyse et de prospective particu- 
lierement utiles. 

Comme evoque dans la deuxieme partie, a tous ceux qui crai- 
gnent, attendent, esperent ou anticipent la fin du capitalisme 
(comme le suggere la theorie marxiste), Schumpeter repond par 
la negative : le capitalisme est cyclique par nature. Apres des 
phases d’exces entrepreneuriaux suivent des phases lethargiques 
ou peu d’entrepreneurs s’engagent. Nous entrons dans une de 
ces periodes ou l’Etat se substitue a Tentrepreneur defaillant 
jusqu a ce qu’un cycle plus amene apparaisse favorisant la prise 
de risque et le retour des entrepreneurs. A Tinstar de ce qui est 
constate sur les marches financiers, e’est lappetit ou au 
contraire Taversion pour le risque qui semble conduire les deci- 
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sions d’investissement des entrepreneurs. La psychologie 
s’inscrit done comme une variable cle du systeme capitaliste. 
Apres une periode d’euphorie entrepreneuriale, la peur et l’incer- 
titude des entrepreneurs bloquent le systeme capitaliste. 

Joseph Alois Schumpeter, ancien Premier ministre autrichien 
devenu professeur a l’universite Harvard et reconnu, au meme 
titre que Keynes, comme un des plus grands economistes du 
xx e siecle, a bati sa theorie de l’innovation sur l’existence de 
cycles des affaires. II apporte une reponse foncierement interes- 
sante sur les cycles du capitalisme. II justifie le fait que les deve- 
loppements economiques sont le fruit d’un processus 
discontinu, apparaissant par groupe d’activites entrepreneuria- 
les qui changent la structure de leconomie (nouvelles techni- 
ques, nouveaux produits, nouveaux marches, nouvelles matieres 
premieres ou nouvelles sources denergie...). Les phases ou Ton 
observe une concentration de ferveur entrepreneuriale sont 
suivies de longues periodes de consolidation de ces nouvelles 
avancees sans renouvellement de la ferveur entrepreneuriale. En 
pi clean L l’entrepreneur au coeur de sa theorie economique, il 
explique ainsi que l’innovation n’est pas lineaire mais subit au 
contraire des phases fastes ou des amas d’innovations se concen- 
trent et se developpent grace a un afflux de capitaux et des 
phases de creux sans innovation ou plus precisement sans 
impulsion novatrice marquee. Si les decouvertes peuvent etre 
aleatoires, leur implementation industrielle ne lest pas et 
depend generalement de l’existence dune vague d’innovations. 
Schumpeter parvient ainsi a introduire la notion de cycle et tres 
specifiquement a expliquer que les cycles des affaires sont le 
pilier principal du capitalisme. Les cycles des affaires ne sont 
done pas le resultat de facteurs exogenes mais les regulateurs 
internes du developpement capitaliste ( business cycles). 

Par ailleurs, en etablissant le principe de la « destruction 
creatrice » ou le developpement economique entraine la 
destruction periodique du systeme de production et son renou- 
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vellement grace a des innovations qui permettent d’acceder a un 
nouvel etat superieur au precedent, Schumpeter est egalement 
un theoricien du capitalisme pour lequel « le capitalisme est, par 
nature, une forme ou une methode de changement economique 
qui n’est pas et ne peut pas etre stationnaire ». Le capitalisme 
entre en crise pour mieux se renouveler. Ce cycle de recomposi- 
tion correspond par ailleurs a la fin de l’hegemonie americaine. 


Les principaux cycles economiques 

Le premier economiste a avoir travaille sur les cycles est un 
Francais, Clement Juglar (1819-1905). II s’est interesse aux 
cycles des affaires en analysant les statistiques d evolution des 
actifs des banques commerciales, pour conclure : « A chaque 
periode nous retrouvons la succession des memes accidents : 
augmentation rapide du portefeuille, diminution de la reserve, 
epuisement des caisses de banques. » II constate que ce cycle des 
affaires, qui deviendra ensuite cycle de Juglar, a une duree 
comprise entre 7 et 1 1 ans. 

Le cycle de Kitchin, cycle d’ajustement des stocks, est, lui, beau- 
coup plus court puisqu ’il a une duree moyenne de 40 a 44 mois. 
II y a trois cycles de Kitchin dans un cycle de Juglar. 

Viennent ensuite les cycles plus longs de Kuznets-Berry et de 
Strauss et Howe. 

La duree du cycle de Kuznets etait initialement de 20 a 25 ans 
mais ce cycle etait probablement plus long que ce que pensait 
Kuznets, et Berry a rallonge ce cycle a 30 ans pour qu ’il s’adapte 
mieux a la realite. Strauss et Howe, quant a eux, ont trouve un 
cycle de tres long terme d’environ 90 ans. Ils le justifient en expli- 
quant que depuis le xvi e siecle, des mouvements sociaux (soit 
une crise economique seculaire, soit un renouvellement spirituel 
seculaire) ont lieu tous les 45 ans. Au xx e siecle, le cycle economi- 
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que est celui de la crise des annees 1930 tandis que le mouvement 
de revolution des moeurs des annees 1970 marque le cycle spiri- 
tuel. Ce cycle est interessant car on peut y emboiter trois cycles de 
Berry chacun etant compose de trois cycles de Juglar qui est a 
son tour decomposable en trois cycles de Kitchin. . . 

Le cycle de Kondratiev est certainement le plus connu. Kondra- 
tiev a travaille sur un total de vingt et une donnees statistiques 
sur les prix americains entre 1789 et 1920. II constate une 
phase A, dite d’expansion, pendant laquelle on observe un cycle 
ascendant des prix, suivie par une phase B, dite de recession, 
caracterisee par un cycle descendant des prix. Kondratiev cons- 
tate que la duree ideale setablit a 55 ans et peut etre comprise 
entre 40 et 60 ans. Contrairement aux autres cycles, le cycle de 
Kondratiev est base sur le cycle des prix, mais ses etudes avaient 
aussi pour objectif de montrer une correlation entre les cycles 
des prix et les variables reelles comme la production industrielle. 
C’est souvent sur ce point que la theorie de Kondratiev, forte- 
ment mise en valeur par Schumpeter, est critiquee. Les series de 
production et de prix convergent assez mal. En revanche, le 
cycle de Kondratiev sur les prix demeure assez precis et efficace. 
II constate les successions de phases A et B presentees plus bas 
(tableau 10.1). 


Le risque inflationniste 

Le declenchement de la crise a immediatement amorce une 
rechute de l’inflation. La baisse des prix petroliers et de 
nombreuses matieres premieres s’est naturellement retrouvee 
dans les prix a la consommation, de meme que les effcls de 
ristoume et de destockage. L’affaiblissement de leconomie 
genere automatiquement des forces deflationnistes : les pres- 
sions a la hausse sur les prix ont tendance a disparaitre et les 
autorites politiques et monetaires ont raison de redouter une 
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deflation a court terme. Cependant, ni la Fed ni la BCE n’ont 
abandonne pour autant leur crainte sur un retour de linflation. 
En effet, alors quelle semble avoir disparu du paysage economi- 
que, l’inflation reste un probleme potentiel a venir. On peut avoir 
de tres bonnes raisons de penser qu’une fois le premier effet 
deflationniste de la crise passe, l’inflation fera son retour en 
suivant une progression reguliere : un cycle inflationniste 
semble etre devant nous. 

Cyclicite de 1’ in flat ion 

Les cycles de Kondratiev, que nous avons deja introduits prece- 
demment et qui se concentrent sur la cyclicite des prix, sugge- 
rent en effet qu’un point bas de cycle a ete atteint au debut du 
millenaire apres une decrue progressive et ininterrompue de 
linflation a partir de 1981 . Le cycle de points hauts et bas sur les 
prix propose par Kondratiev lui-meme est le suivant (nous 
l’avons bien sur complete pour la periode post- 1920) : 


Tableau 10.1 - Creux et sommets de I’inflation 
selon I’analyse de Kondratiev 


Creux de la phase A 

Pic de la phase B 

1789 



1814 

1850 



1873 

1897 



1920 

1 950* 



1981* 

2005* 



* Extrapolations. 
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Les historiens Fernand Braudel et Franck Spooner sont remontes 
plus loin dans Prices in Europe from 1450 to 1 750 et proposent un 
cycle de tres long terme sur les prix europeens dont les dates diffe- 
rent marginalement (supposant ainsi implicitement l’existence 
dune forte correlation historique entre les prix en Europe et les 
prix aux Etats-Unis). L’extrapolation de ces differentes series 
suggere un creux de cycle au debut des annees 2000, soit un cycle 
assez long entre les deux demiers creux (un peu plus de 60 ans). 


Tableau 10.2 - Creux et sommets de I'inflation (Braudel, Spooner) 


Creux de la phase A 

Pic de la phase B 

1509 



1529 

1539 



1559 

1575 



1595 

1621 



1650 

1689 



1720 

1747 



1762 

1790 



1814 

1848 



1872 

1893 



1917 

1940 



1975 

2000* 
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Si Ton regarde des donnees graphiques longues du deflateur du 
PIB americain depuis 1800, on retrouve tres clairement une 
forte cyclicite des prix respectant des periodes d’environ une 
cinquantaine d’annees entre chacun des creux et chacun des 
pics d’inflation. Toutefois, en fonction du lissage applique sur les 
donnees, on ne retrouve pas necessairement le decompte de 
Kondratiev, tout particulierement si Ton applique un lissage long 
de 10 ans (cf. graphique 10.1). En revanche, un lissage plus fin a 
4 ans represente sur le graphique 10.2 estompe davantage les 
cycles, mais permet de retrouver plus facilement certains points 
extremes de Kondratiev. Cependant, comme les donnees utili- 
sees sont differentes, le resultat differe logiquement. Nean- 
moins, de facon assez flagrante, les pics d’inflation coincident 
presque toujours parfaitement. 


Tableau 10.3 - Creux et sommets d’inflation constates 
graphiquement d’apres les donnees du deflateur du PIB americain 


Inflation 

Creux 

Sommets 


1814 

1818 



1865 

1870 



1920 

1933 



1982 

1999 
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Graphique 10. 1 - Moyenne glissante a 10 ans du deflateur 
du PIB americain 



Graphique 10.2 - Moyenne glissante a 4 ans du deflateur du PIB 
americain 



En revanche, les points has d’inflation different sensiblement. 
Kondratiev place les creux a peu pres a equidistance des pics 
d inflation. Or, l’observation du deflateur du PIB ne nous permet 
pas d’obtenir le meme resultat. II apparait, au contraire, que 
lecart entre pics et creux est souvent tres court (1814-1818; 
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1865-1870 ; 1929-1933). Le dernier cycle 1982-1999 a une duree 
de 17 ans qui fait figure d’exception. Pratiquement, la rudesse 
des crises economiques declenchees alors s’accompagnait quasi 
systematiquement d’un effondrement tres brutal des prix. De 
meme, au xix e siecle, les periodes de deflation etaient majoritai- 
rcs, on note ainsi 54 annees avec une baisse des prix contre 
seulement 14 au xx e siecle (la demiere en date etant en 1949 
avec seulement - 0,1 %). Entre 1800 et 1899, le deflateur du PIB 
a baisse. II semble que le regime de letalon-or en soit en partie 
responsable. II reduisait assez significativement les moyens 
d’action des banques centrales, et ces demieres ne parvenaient 
pas a agir efficacement en periode de stress. Du coup, les perio- 
des de recession economique conduisaient a une baisse brutale 
des prix sans que la Reserve federale ne puisse creer les liquidi- 
ty necessaires au maintien des prix. Mais aussi, pendant tout le 
xrx e siecle, le comportement des prix etait tres dependant des 
prix des denrees alimentaires, d'ou des baisses de prix brutales 
sans qu’aucune faiblesse d’activite ne soit a deplorer. 

Depuis la fin des annees 1930, leconomie americaine est deve- 
nue par nature inflationniste. Si Ton regarde la moyenne glis- 
sante du deflateur a 10 ans, on peut meme tracer une tendance 
haussiere tres claire en reliant les principaux points bas (cf. 
graphique 10.3). Cela traduit done le fait que les points bas 
d inflation sont de plus en plus eleves. Pour la premiere fois de 
son histoire, le creux d inflation de la periode (1999) est reste en 
territoire positif et la tendance des points bas de l’inflation est 
maintenant au-dessus de zero. 

Si Ton considere que 1999 est bien le point bas, une longue 
periode de hausse des prix semble desormais devant nous. Si 
Ton extrapole, la moyenne glissante a 10 ans devrait se diriger 
vers les sommets des annees 1980 autour des 8 % et peut-etre 
meme aller au-dela. De plus, contrairement au xix e siecle, ou les 
periodes d inflation etaient hachees et breves, et a l’instar du 
comportement constate depuis les annees 1930, les cycles 
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d’inflation s’inscrivent dans la duree (inflation structurelle, 
mecanismes d’indexation, moindre dependance aux aleas 
conjoncturels. . .)• L’inflation a venir devrait done s’installer dura- 
blement dans la nouvelle donne economique des pays occiden- 
taux. 


Graphique 10.3 - Tendance haussiere a long terme de la moyenne 
giissante a 10 ans du deflateur du PIB americain 



(Source : National Bureau of Research and Statistics.) 

Au-dela de la verification du travail de Kondratiev, l’analyse de 
ces donnees permet egalement d’autres observations. Tout 
d’abord, on remarque que la volatility de l’inflation a faibli. Cela 
semble corroborer le principe selon lequel la banque centrale 
americaine a assez bien reussi son objectif de controle de l’infla- 
tion en la maintenant generalement au-dessus de 2 % et en 
reagissant tres rapidement dans les periodes de surchauffe 
comme en 1980. En second lieu, on constate graphiquement 
l’existence de cycles majeurs. II semble bien qu’un point bas ait 
ete touche entre 1999 et 2003, ce qui suggere qu’un long cycle de 
hausse de l’inflation a deja commence et qu ’il devrait se poursui- 
vre jusqu’aux annees 2030-2040 (1980 + 50/60). L’inflation est 
done, selon l’analyse des cycles, devant nous. 


© Groupe Eyrolles 


© Groupe Eyrolles 


Analyse et perspectives economiques et monetaires 133 


La masse monetaire 

La masse monetaire des differentes banques centrales a, nous 
l’avons Yu, connu une veritable explosion. Le bilan de la Fed, par 
exemple, a litteralement explose passant d’environ 850 millions 
de dollars a plus de 3 000 milliards de dollars et potentiellement 
plus de 4 000 milliards de dollars. La variation sur douze mois 
est considerable et n’a jamais connu d equivalent dans l’histoire 
(cf. graphique 10.4). La degradation du bilan est non seulement 
d’ordre quantitatif mais aussi qualitatif puisque les actifs accep- 
tes par la banque centrale se sont egalement degrades au cours 
du temps (la Fed acceptant par exemple des actifs hypothecai- 
res, des obligations d’Etat ou de la titrisation). 

Devant l’avalanche de creation monetaire, il convient de s’inter- 
roger sur les consequences d’un tel phenomene. Si Ton retient 
l’approche de la theorie monetariste defendue par Irving Fisher 
et Milton Friedman, on peut utiliser la fameuse equation mone- 
tariste pour expliquer l’impact eventuel de la creation monetaire 
dans l’economie et dans la formation des prix : 

MV = PT 

ou M correspond a la masse monetaire ; 

V est egal a la vitesse de circulation de la monnaie ; 

P est l’equivalent du prix nominal ; 

et T correspond aux quantites de biens echanges. 

Il en ressort que, a activite constante, les prix et leur evolution 
dependent a la fois de la quantite de monnaie et de la vitesse a 
laquelle la monnaie est echangee dans leconomie. Selon les 
monetaristes, une augmentation de la masse monetaire entraine 
de fait, toutes choses egales par ailleurs, une augmentation des 
prix. L’explosion du bilan de la Fed sous-entendrait done une 
poussee inflationniste. Or, jusqu a present, la crise economique 
et financiere a dans le meme temps conduit a une chute tres 
sensible de la vitesse de circulation de la monnaie (qui serait en 
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l’occurrence passee sous le seuil de 1). C’est la traduction du 
credit crunch pendant lequel l’argent reste bloque sur les comp- 
tes et ne circule pas. Ainsi, tant que la confiance n’est pas reve- 
nue et que leconomie reste depressive, la vitesse de circulation 
va rester faible mais elle repartira logiquement a la hausse des 
qu’une amelioration de l’activite se fera sentir. A partir de la, la 
vitesse pourra repasser le seuil de 1 et alors les diets inflationnis- 
tes se feront sentir. 

L’inquietude actuelle repose sur l’ampleur de l’explosion du 
bilan. Celle-ci est si colossale qu’il sera tres difficile pour la Fed 
(et les autres banques centrales) de pouvoir controler raisonna- 
blement revolution des prix. Cela supposerait de pouvoir reven- 
dre rapidement les actifs achetes ou de remonter vite les taux 
courts, ce qui declencherait de nouvelles difficultes economi- 
ques. En voulant sauver le systeme, les banques centrales 
mettent les doigts dans un nouveau piege a venir, celui de 
l’augmentation des prix, sans savoir reellement comment gerer 
ce risque. Le graphique 10.4 represente l’explosion de la crois- 
sance annuelle des reserves de la Fed. 

Graphique 10.4 - Croissance de la creation monetaire aux Etats-Unis 



1919 1924 1929 1934 1939 1944 1949 1954 1959 1964 1969 1974 1979 1984 1989 1994 1999 2009 2009 


(Source : Federal Reserve Bank of Saint Louis, Societe generale, novembre 2008.) 
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L’explosion du bilan des banques centrales correspond de fait a 
une degradation future de la valeur de la monnaie : les banques 
centrales creent de la monnaie de facon considerable. Quand 
cette creation monetaire se retrouvera dans leconomie grace a 
une amelioration de la conjoncture (vitesse de la monnaie supe- 
rieure a 1), la monnaie aura perdu une partie de sa valeur. Et 
c’est cette perte de valeur qui entrainera une hausse des prix. 
L’inflation a venir ne sera pas due a un phenomene de forte 
demande sur les biens mais a un mecanisme d’exces d’offre de 
monnaie. La valeur de la monnaie va baisser et le prix des biens 
exprimes dans cette monnaie sera done pousse a la hausse. 
L’inflation sera surement au rendez-vous. Cependant, le risque 
d’hyperinflation reste encore improbable (situation ou l’inflation 
depasse les 20 % pour ensuite devenir totalement incontrolable) 
car les autorites monetaires sont parfaitement conscientes du 
risque encouru et on peut done logiquement penser qu’elles 
seront dune extreme vigilance. Toutefois, les interactions sur 
leconomie reelle peuvent etre problematiques en provoquant 
des politiques de stop-and-go brutales aggravant le phenomene 
lie a une plus grande volatility de leconomie. On peut logique- 
ment penser que l’apurement du bilan des banques centrales 
sera long et qu’en consequence, l’instabilite economique s ’instal- 
lera egalement de facon durable. 

L ' interet des Etats et des banques centrales 

Ce que redoutent le plus les politiques aujourd’hui est une situa- 
tion deflationniste. Dune part, une deflation generalisee aggrave 
la paralysie de leconomie puisque la deflation incite naturelle- 
ment les agents economiques a repousser leurs depenses et leurs 
investissements. Le cash depose en banque dispose ainsi impli- 
citement d’un taux de rentabilite egal au taux de deflation. La 
deflation ne profite done qu’aux rentiers. Pire, le taux de rentabi- 
lite des investissements doit etre exceptionnel pour compenser a 
la fois le taux d’interet de l’investissement et le taux de deflation 
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observe sur les prix. Autrement dit, tres peu d’investissements 
ont une chance de s’averer rentables, ils risquent alors de s’effon- 
drer, risque entrainant une veritable depression. D’autre part, la 
deflation aggrave de fait le probleme du ratio dette/PIB en bais- 
sant le niveau du PIB nominal (cf. chapitre 4). 

A l’inverse, l’inflation est souvent perdue comme une solution 
raisonnable pour regler tout un ensemble de problemes en 
douceur, dont justement celui de la dette. Une inflation de 8 % 
par an permettrait de diviser le ratio dette/PIB par deux en neuf 
ans en supposant une croissance reelle nulle et le maintien de la 
dette nominale au meme niveau sur la periode. Ainsi le 
probleme crucial de la dette serait-il regie sans violence et sans 
effort. Le temps reglerait l’affaire ! Le second avantage de l’infla- 
tion repose egalement sur sa nature re-distributive : elle benefi- 
cie aux investisseurs et a ceux qui s’endettent et penalise les 
rentiers en rongeant leur epargne improductive. En dehors de 
1’Allemagne qui, pour des raisons historiques douloureuses, 
reste totalement retive aux vertus supposees de l’inflation, la 
plupart des gouvemements verraient plutot d’un assez bon ceil 
son retour modern et contenu. Le temps de l’inflation et de sa 
tete immonde est loin. Les Etats, et dans une moindre mesure 
les banquiers centraux, considerent la hausse des prix comme 
un facteur favorable pour regler la crise. Ils oublient trop facile- 
ment les difficultes qu ’il peut y avoir pour la maitriser. 

Une inflation stable et bien maitrisee entre 4 % et 7 % serait, 
dans les conditions actuelles, une bonne chose. Mais cela 
suppose la capacite de controler reellement l’inflation. Or, 
l’histoire nous rappelle qu’une fois certains seuils franchis, la 
maitrise de la hausse des prix est delicate et souvent couteuse 
(cf. recession de 1982). Une trop forte inflation s’accompagne 
generalement d’un emballement (mecanismes d indexation et de 
suranticipation) pouvant aboutir a rhyperinflation. Enfin et 
surtout, un niveau trop fort et trop volatile d inflation deteriore 
considerablement la visibility de leconomie qui, de fait, devient 
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elle-meme plus volatile et rend tout investissement tres incer- 
tain. Les preteurs exigent ainsi des primes de risque elevees : s’ils 
bloquent des prets a 10 % pendant cinq ans et que l’inflation 
derape a 15 %, ils perdent beaucoup d’argent. Ils sont done obli- 
ges d’ajuster leur marge en fonction du niveau absolu d inflation 
constatee. Une inflation trop elevee et instable fait done peser un 
risque tres fort sur l’investissement et la croissance economique. 

Les rigidites salariales 

Si le travail etait une marchandise comme les aulres, la valeur de 
ce dernier, le salaire, devrait subir de fortes pressions baissieres 
dans une periode de crise marquee par une explosion du 
chomage. Une baisse des salaires contribuerait alors significati- 
vement au developpement d’un cercle vicieux deflationniste. Or, 
cette situation semble assez improbable du fait de l’existence 
d’un ensemble de rigidites salariales. La premiere d’entre elles 
est marquee par l’existence d’un salaire minimum (SMIC) dans 
la majorite des pays developpes. Ensuite, dans un climat deja 
extremement tendu socialement, il sera quasiment impossible 
de faire passer des mesures de baisse salariale generalisee. Il est 
vraisemblable que les syndicats commencent a retrouver une 
legitimite oubliee et ne manqueront aucune occasion pour 
defendre a tout prix le revenu des salaries. Les gouvemements se 
refuseront probablement a prendre un tel risque. Les salaires 
devraient done rester a peu pres intacts et, si l’inflation repart, ils 
pourraient meme renouer avec une indexation sur les prix a la 
consommation pouvant a terme contribuer a un cercle vicieux 
inflationniste. 

Toutefois, certains salaries verront leur salaire stagner ou bais- 
ser sensiblement : les cadres superieurs et les dirigeants d’entre- 
prise dont les revenus variables (bonus, stock-options...) seront 
reduits ou parfois supprimes, tandis que les jeunes generations 
se verront offrir des salaires d’entree beaucoup moins attractifs 
qu’auparavant. Mais cela ne sera pas suffisant pour conduire a 


138 Economie et marches financiers - Perspectives 2010-2020 


une spirale deflationniste, ce ne sera qu’un element permettant 
un retour rapide vers un plus grand equilibre dans les remunera- 
tions. 

Graphique 10.5 - Evolution du n ombre d'ouvriers syndiques 
en Allemagne, au Royaume-Uni et aux Etats-Unis 



(Source : Bureau of Labor Statistics, OCDE.) 

Aussi, contrairement aux situations des crises passccs, les rigidi- 
tes salariales rendent improbable un mecanisme vicieux defla- 
tionniste alors qu ’ils peuvent au contraire contribuer a alimenter 
un retour de l’inflation. Enfin, il n’est pas exclu que la tendance 
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entamee depuis les annees 1980 en defaveur des syndicats ait 
atteint un point bas majeur et entame un retoumement durable. 
Le graphique 10.5 montre la chute du syndicalisme en Allema- 
gne, au Royaume-Uni et aux Etats-Unis. Les courbes semblent 
clairement s’essouffler a la baisse et les tensions sociales a venir 
militent largement en faveur d’un fort regain syndical (cf. 
deuxieme partie). 

Le protectionnisme et la baisse de la productivity 
et de iinnovation 

La mondialisation a sans doute ete un formidable moteur desin- 
flationniste tout au long de ces vingt demieres annees. Les couts 
de production des biens manufacturiers se sont effondres, la 
main-d’oeuvre mondiale etait bon marche... Comme nous 
l’avons indique au chapitre 6, nous vivons dans un nouvel envi- 
ronnement qui sera marque par une de-mondialisation et par le 
retour du protectionnisme. Or le protectionnisme suppose que 
les biens sont produits avec une moindre competitivite condui- 
sant imparablement a un cout de production et de vente plus 
eleve. Le chemin qui a ete fait dans un sens a tout lieu de letre 
dans l’autre. Une fois la problematique de destockage des biens 
reglee, les prix de vente des biens manufacturiers vont cesser de 
baisser et devraient amorcer une tendance a la hausse. En tout 
cas, les forces deflationnistes de la mondialisation ont termine 
de jouer. Place aux forces inflationnistes du protectionnisme. 

La productivite et l’innovation ont aussi ete des forces formida- 
bles de desinflation. La revolution de llntemet et des technolo- 
gies mobiles a favorise une telle efbcacite. Mais l’essentiel des 
effets positifs de ces bouleversements est derriere nous. En revan- 
che, tout un ensemble de facteurs negatifs risquent au contraire 
d’alterer l’innovation et, par voie de consequence, la productivite. 
La crise actuelle a naturellement declenche le report de 
nombreuses decisions d ’investissements lies a l’innovation et a la 
recherche. Comment et pourquoi investir a long terme quand le 
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court terme est si incertain et que la question de la survie meme 
de l’entreprise a moyen terme est posee ? Le degre d incertitude 
sur le cycle economique est tel que ces investissements de long 
terme ne peuvent pas se justifier. Le seul agent economique capa- 
ble de relever un tel defi est l’Etat. Ce dernier ne s’y est pas trompe 
en s’engageant sur un certain nombre de dossiers d’innovation et 
de recherche. Mais, on le sait, l’Etat est rarement un parangon 
d’efficacite et bute souvent sur l’application concrete et le relais 
dans l’industrie. Privee en partie de ces investissements, lecono- 
mie dans son ensemble risque done d’en soulfrir. A plus court 
terme, il est probable que des entreprises prefereront garder un 
materiel en partie obsolete et peu performant plutot que d ’inves- 
tir dans des machines sophistiquees et plus efficaces conduisant 
a une baisse de la productivite. En pleine incertitude, certaines 
entreprises pourront meme faire le choix de garder leurs salaries 
et leur materiel obsolescent plutot que de reduire la masse sala- 
riale (avec les conflits sociaux qui en decoulent) et d’investir dans 
de nouvelles machines. 

Dans un registre assez proche, il y a tout lieu de penser que des 
contraintes environnementales viendront augmenter le cout de 
production des biens et services (contraintes et taxations sur les 
rejets de C0 2 , obligations de depenses dans une energie verte. . .), 
degradant mecaniquement la productivite du travail. A titre 
d’exemple, une des grandes innovations de ces prochaines 
annees sera la voiture propre : e’est evidemment un progres 
formidable pour rhumanite et la planete, mais cela risque de 
couter plus cher qu’une voiture a moteur atmospherique sans 
que cela ne modifie en rien ses performances pratiques. Au 
detail pres - non negligeable tout de meme - de sa consomma- 
tion d’energie, elle risque meme de rouler moins vite, d’avoir 
moins d’autonomie avec, en prime, des complications pour le 
rechargement de la batterie... Les prochaines politiques en 
faveur de l’environnement auront un cout considerable : on 
depensera beaucoup (et tout particulierement l’Etat qui subven- 
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tionnera beaucoup de projets) sans pour autant ameliorer notre 
bien-etre immediat. 

La problematique environnementale entrainera un nombre 
croissant de depenses, qui ne feront qu’alterer la rentabilite et 
l’efficacite actuelle du capital et abaisseront la productivity (cf. 
chapitre 9). 

Un environnement beaucoup plus etatique 

Comme nous l’avons vu dans la deuxieme partie, l’Etat va jouer 
un role determinant dans l’activite economique en se substituant 
en partie a l’initiative privee et en jouant un role regulateur nota- 
ble. Cela va naturellement de pair avec un tassement de l’effica- 
cite liberale au profit dune societe plus socialiste. Un tel 
changement de curseur dans l’organisation de la societe aura un 
impact certain sur son efficacite economique. Les richesses 
seront plus difficiles a extraire et leur cout de production en sera 
d’autant plus eleve. Les modifications societales auront done 
une influence inevitable sur l’inflation des biens et services. 

Dans un systeme de marche ouvert, aucun travailleur n’est paye 
au-dessus de son cout marginal. En revanche, dans un pays 
guide par des aspirations socialistes ou sociales-democrates, il 
n’y a plus de lien etroit entre le cout marginal du salarie et le taux 
de salaire. C’est au contraire le bien-etre du salarie qui devient la 
priorite au detriment de l’incitation a produire. L’adoption et 
Implementation de politiques socialisantes (ou sociales-demo- 
crates) sont en consequence generalement inflationnistes, 
comme ce fut le cas dans les annees 1970. 

La baisse des devises et la hausse des matieres premieres 

On peut egalement ajouter qu’une correlation assez forte existe 
entre les periodes d inflation et les periodes de guerre. Au cours 
des cent cinquante demieres annees, on constate que les grandes 
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periodes de guerre coincident avec des periodes d’inflation 
(guerre de Secession, Premiere et Seconde Guerres mondiales, 
guerre du Vietnam). Si aucune causalite ne peut etre etablie, il 
est evident que les periodes de guerre contraignent fortement le 
commerce mondial (blocus, destruction ou blocage des infras- 
tructures, dysfonctionnement de la distribution des biens et 
matieres premieres...) et affaiblissent fortement le secteur 
productif (destructions, difficult^ d’approvisionnement en 
matieres premieres, forte demande militaire...) rendant la 
hausse des prix inevitable. La demande de biens reste tres forte 
tandis que l’offre devient rare. Si le nombre de conflits dans le 
monde venait a reprendre, comme nous l’avons mentionne dans 
le chapitre 8, il y a tout lieu de penser que l’impact sur les prix 
serait perceptible (notamment par le biais dune hausse des prix 
energetiques et agricoles, cf. chapitre 13). 

Beaucoup de pays joueront la carte de la devaluation competi- 
tive (voir chapitre 14) en esperant gagner quelques parts de 
marches supplementaires. Alors que les gains eventuels en 
termes de commerce exterieur sont tres incertains (les echanges 
devraient, en effet, continuer a se reduire, ruinant du meme 
coup les efforts des pays voulant exporter), l’impact sur les prix 
importes, et tout particulierement les matieres premieres indis- 
pensables, sera indiscutable. Comme nous le verrons dans la 
quatrieme partie, les matieres premieres devraient rester dans 
un cycle favorable et certaines d’entre elles devraient meme 
progresser sensiblement. Les deux elements combines consti- 
tueront done un element supplementaire de tension inflation- 
niste. 

En conclusion, il ressort que la grande majorite des facteurs 
deflationnistes de ces vingt dernieres annees (mondialisation, 
deregulation, liberalisme universel, concurrence echevelee, 
progres techniques et inventions majeures...) vont s’estomper 
ou meme s’inverser (protectionnisme, regulation, socialisme ou 
capitalisme d’Etat...) alors meme que d’autres forces inflation- 
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nistes sont deja en place ou sur le point de letre (cycle histori- 
que, creation monetaire, environnement, matieres premieres...). 
Le resultat final ne semble guere faire de doute : l’inflation 
devrait bien etre au rendez-vous de ces dix ou vingt prochaines 
annees. 

Cependant, le demarrage de ce cycle inflationniste n’est pas 
encore perceptible. A court lerme, la crise economique a genere 
des pressions deflationnistes fortes (destockages massifs a prix 
brades...) mais leurs effets devraient etre de faible amplcur, tres 
delimites dans le temps et dans le type de biens et incapables de 
declencher une spirale deflationniste. Malgre le choc conjonctu- 
rel majeur enregistre depuis septembre 2008, les prix sont restes 
en territoire positif. La stabilisation de l’activite ou, mieux 
encore, la reprise dune croissance positive a l’horizon 2010 
devrait marquer la fin de cette courte phase deflationniste (ou 
tres faiblement inflationniste) et ouvrir la voie a une longue 
periode dinflation croissante. Celle-ci devrait se generaliser a 
l’ensemble du monde occidental mais devrait etre plus marquee 
dans les pays anglo-saxons. En depit des reticences allemandes, 
l’Europe a tres peu de chances d echapper a ce destin. 


Les perspectives de croissance 

Application de lanalyse des cycles a la croissance 

L’observation de la serie economique du PIB americain reel 
(c’est-a-dire corrige du phenomene perturbateur de linflation) 
nous permet de determiner les points hauts et les points bas du 
cycle depuis le debut du xrx e siecle. Le graphique 10.6 est une 
moyenne sur quatre ans du PIB deflate qui permet de lisser les 
eventuels exces a court terme et de permettre une meilleure 
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lecture visuelle avec assez peu de bruits. Le simple reperage des 
points hauts et bas nous permet de degager la serie suivante : 


Tableau 10.4 - Creux et sommets du cycle economique americain 


Cycle economique US 

Creux 

Sommets 


1813 

( 1819 ) 



1833 

1841 



1854 

1869 



( 1882 ) 

1894 



1901 

1911 



1926 

( 1933 ) 



1944 

1949 



1967 

1983 



( 1987 ) 

2012/2013 ? 



On observe que la moyenne de ces cycles est d’un peu plus de 
onze ans. Par ai 11 curs, on peut observer que les points bas et 
points hauts majeurs qui ont ete encercles sont constates tous les 
cinq cycles, soit en moyenne environ 54 ans, c’est-a-dire precise- 
ment la duree d’un cycle de Kondratiev. 
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Graphique 10.6 - Variation du PIB nominal aux Etats-Unis Imoyenne 
mobile a 4 ansi 



L’intervalle moyen entre deux creux ou deux sommets est proche 
de 23 ans avec un minimum de 16ans et un maximum de 
34 ans. Un cycle de Kondratiev permettrait ainsi d’englober 
deux cycles visuellement observables avec une duree moyenne 
totale d’environ 47 ans. Pour aujourd’hui, il semble tres clair 
qu’un creux de conjoncture se mette en place avec un point bas 
previsible en 2012-2013, soit 3 a 4 ans apres le demarrage de la 
crise - comme ce fut le cas en 1933. Cela suppose que, en depit 
dune embellie perceptible en 2010, l’activite risque de poursui- 
vre sa degradation jusqu’en 2012-2013. Cela rejoint le principe 
dit du double dip : deux recessions successives interrompues par 
un bref retour de croissance (2010). 

Par ailleurs, l’observation de la serie valide l’existence effective 
d’un cycle economique et permet egalement de constater que, 
depuis les annees 1960, la croissance americaine s’essouffle (elle 
ne parvient plus a passer le cap des 5 %) et amorce ainsi une 
sorte de tendance baissiere. De plus, la contraction a venir du 
PIB devrait entrainer une croissance moyenne sur quatre ans 
negative pour la premiere fois depuis la fin des annees 1940. 
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Dans une perspective plus longue, il semble egalement que des 
points extremes ressortent de facon plus marquee que d’autres, 
notamment quand on utilise des lissages plus longs a vingt ans et 
plus, represente sur le graphique 10.7. En l’occurrence, les 
points bas de 1819 et 1933 sont tres nets ainsi que le point haut 
de 1882. Ces points extremes caracteristiques sont separes par 
une serie de deux points hauts et de deux points bas successifs. 


Graphique 10.7 - Variation du PIB reel Imoyenne glissante sur 20 ansi 



D’apres cette typologie, le point de 1987 serait un point majeur 
en depit de l’existence de points precedents plus hauts (notam- 
ment celui de 1944 qui n’est qu’une reaction violente a l’effondre- 
ment des annees 1930 et ne serait done pas significatif). Dans ces 
conditions, le point haut majeur de ce cycle post-1933 serait 
1987 (ou eventuellement 1979). L’essentiel est que le cycle actuel 
est bien baissier (ce que nous avons deja constate visuellement) 
et que sa duree normale devrait etre dune cinquantaine 
d’annees. A partir de 1979 ou de 1987, cela suggere un bas de 
cycle pour les annees 2030 a 2040. Par ailleurs, la moyenne a 
20 ans de l’economie americaine devrait se situer au moins vers 
le niveau atteint en 1933, c’est-a-dire assez proche de 1 %, ce qui 
est historiquement tres faible. Mais etant donne que la crois- 
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sance demographique americaine reste bien orientee (autour de 
1 % par an), cela sous-entend que la croissance effective (par 
habitant) pourrait etre proche de zero, comme cela a ete le cas 
lors des periodes de points bas de 1820 et 1933 (valeur negative 
de - 0,4 %). Cela permet done de justifier une perspective cycli- 
que assez sombre que Ton retrouve sur le graphique 10.8. 


Graphique 10.8 - Variation du PIB reel par habitant Imoyenne glissante 
sur 20 ansi 



Le retour des cycles economiques et la baisse 
durable de la croissance 

Une analyse historique du FMI montre que les recessions sont 
plus longues en temps et plus marquees quand elles sont prece- 
dees dune crise bancaire (voir le rapport sur le site du FMI : 
http://www.imf.org/extemal/pubs/ft/weo/2008/02/index.htm). 
D’apres le FMI, leconomie mondiale devrait connaitre une reces- 
sion pendant au moins deux ans avec une baisse sensible du PIB. 
Tout le monde s’attend bien sur a une periode difficile mais les 
diagnostics varient. Certains esperent que leconomie repartira 
fin 2009 ou courant 2010 en pensant que le pire est deniere nous, 
mais le risque est bien d’avoir affaire a une petite reprise conjonc- 
turelle qui ne serait qu’un repit dans la crise en cours. 
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De plus, le cout d’adaptation aux nouvelles contraintes environ- 
nementales et demographiques va representer une pression 
croissante sur les revenus et la consommation des menages, deja 
accules par la masse des dettes. Or, c’est la consommation qui a 
ete un des moteurs de la croissance occidentale. Privees de cette 
manne, les economies occidentals passeront par une longue 
periode de purge. En depit de leurs efforts, les Etats et les 
banques centrales ne pourront qu’inflechir cette tendance lourde. 


Le retour de la volatility de I’economie 

Repondant au voeu d’Irving Fisher, selon lequel les cycles economi- 
ques pouvaient etre elimines grace a une politique efficace visant a 
la stability des prix a la consommation, les autorites monetaires 
n’ont eu de cesse, depuis les annees 1980, d’agir pour baisser le 
niveau de l’inflation a un seuil acceptable et stable. Jusqu a l’aube 
de la crise, leur reussite eclatait de mille feux puisqu’une des carac- 
teristiques les plus impressionnantes de la croissance economique 
des pays developpes au cours des trente demieres annees a ete 
l’effondrement de sa volatility. Le graphique 10.9 represente la 
volatility sur vingt ans glissants de la croissance reelle de 1 econo- 
mic americaine. Jamais dans l’histoire des Etats-Unis et des autres 
pays developpes, la volatility n’a ete aussi basse. Les banquiers 
centraux ont reussi a dompter le cycle economique jusqu a le faire 
pratiquement disparaitre. La meme observation peut etre faite au 
niveau de l’inflation : la volatility sur vingt ans est inferieure a 1 % 
(cf. graphique 10.10) : du jamais vu ! La combinaison des deux 
donne une volatility du PIB nominal formidablement basse et 
stable. Cet environnement historique a offert une visibility excep- 
tionnelle sur les perspectives economiques. Le cycle economique 
etant a ce point maitrise que la notion de risque de l’investissement 
est devenue presque sans objet. D’oil une explosion sans mesure de 
l’investissement et l’implosion du niveau de la prime de risque sur 
l’ensemble des marches financiers. 
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Graphique 10.9 - Volatility du PIB americain Imoyenne sur 20 ansi 



(Source : National Bureau of Research and Statistics.) 

Graphique 10. 10 — Volatility de I'inflation americaine Imoyenne 
sur 20 ansi 



Tableau 10.5 - Cycles economiques aux Etats-Unis 
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DUREE EN MOIS 

Pics 

Les dates 
trimestrielles 
sont entre 
parentheses 



40 

54 

50 

52 


CD 

60 

40 

30 

Pic 

au creux 
suivant 


00 

'vf 

30 

CO 

[>* 

36 

99 


35 

37 

37 

Creux 

Les dates tri- 
mestrielles 
sont entre 
parentheses 


30 

22 

46 

CO 
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May 1923 (II) 

October 1926 (III) 

August 1929 (III) 

May 1937 (II) 

February 1945 (1) 

November 1 948 (IV) 

July 1953 (II) 

August 1957 (III) 
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(Source : National Bureau of Economic Research.) 


© Groupe Eyrolles 


Analyse et perspectives economiques et monetaires 153 


Le tableau 10.5 etabli par le National Bureau of Economic 
Research confirme de facon explicite nos observations sur la 
volatility. Depuis 1980, la duree des recessions n’a jamais ete 
aussi courte (9,5 mois) et surtout la duree des phases d’expan- 
sion n’a jamais ete aussi longue (70 mois) avec un record jamais 
egale de croissance ininterrompue entre mars 1991 et 
mars 2001 (120 mois). Seule la periode d’apres-guerre presente 
des periodes de croissance a peu pres comparables. 

II faut relire Stiglitz a posteriori pour etre epouvante par ses 
remarques sur la gestion de la recession de 2001-2002 par Bush 
et Greenspan. II reproche aux autorites de l’epoque de ne pas 
avoir fait assez pour l’eviter. . . II se felicite dans le meme temps 
du bilan de l’ere Clinton, periode benie pendant laquelle l’econo- 
mie americaine n’a pas connu l’ombre d’un ralentissement, 
grace a un fine tuning exceptionnel de la politique economique. 
Le probleme est justement la : les banquiers centraux en ont trop 
fait pour amadouer le cycle economique et le lisser. Le 
graphique 10.11 represente les periodes de recession depuis 
1919. Elies sont indiquees en grise. On constate une regularity 
des recessions dans le passe avec des cycles assez precis de 
quatre ans en moyenne (cycle de Kitchin). Nous avons indique 
par un point d’exclamation les periodes manquantes. On en 
constate cinq au total, dont trois depuis 1982 (la troisieme aurait 
du se manifester en 2005-2006). Et les recessions de 1991 et 2001 
ont ete courtes et peu marquees. Pour y parvenir, la Fed a injecte 
des quantites phenomenales de liquidites qui ont permis a 
chaque menace de correction cyclique de faire repartir la 
croissance : ce fut le cas en 1991, 1995, 1998 et 2001. Les cycles 
ont ainsi ete gommes avec le cout que Ton sait : le declenche- 
ment d’un nombre incalculable de bulles speculatives s’achevant 
par le bouquet final de la crise financiere et economique. On 
notera aussi que le lissage economique semble avoir ete obtenu 
au detriment d’une moindre croissance effective (cf. baisse de la 
croissance moyenne a partir des annees 1980). A la vue de ce 
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bilan, on pourrait aisement reprendre la devise de Reagan en 
l’adaptant quelque peu : « La Fed n’est pas la solution, c’est le 
probleme ! » En tout cas, l’analyse de Keynes selon laquelle des 
bulles speculatives sur le prix des actifs pouvaient coexister avec 
une stability des prix a la consommation s’est confirmee. On 
avait simplement oublie qu’il precisait aussi qu’une telle situa- 
tion ne pouvait conduire a terme qu a une plus grande instability 
economique. Nous y sommes. 


Graphique 10.1 1 - Periodes de recession de I'economie americaine 



1919 1924 1929 1934 1939 1944 1949 1954 1959 1964 1969 1974 1979 1984 1989 1994 1999 2004 2009 

Note : les points d’exctamation indiquent des absences de cycle. 


La Fed a done use et abuse de la potion magique de la liquidity 
monetaire et a engendre un monstre. Desormais, il semble bien 
que le choix des autorites monetaires est de poursuivre dans 
cette voie en injectant encore et toujours des liquidity s pour 
sauver ce qui peut l’etre. Il y a malheureusement un risque non 
negligeable que l’entetement dans ce dogme de la creation 
monetaire accouche a son tour d’un autre monstre (l’inflation). 
Les risques de voir une nouvelle bulle speculative sur une 
certaine classe d'actifs sont en revanche devenues tres minces : 
le meurtrier ne revient que rarement sur les lieux du crime. Dans 
l’histoire des bulles, on ne revoit jamais deux bulles consecutives 
sur une meme classe d’actifs. Les investisseurs sont durablement 
prudents et mefiants. Seul le temps peut permettre l’emergence 
dune nouvelle generation d’investisseurs qui, faisant fi de 
l’histoire, peuvent s’affranchir des mises en garde de leurs aines. 
Or, comme toutes les classes d’actifs ont deja vecu une bulle 
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speculative (actions, credit, immobilier, matieres premieres...), 
une nouvelle bulle semble improbable. En revanche, une bulle 
sur les prix (ou son corollaire, un effondrement de la valeur de la 
monnaie) reste la seule possibility vraiment serieuse (cf. infra). 
La vraie difficulty aujourd’hui est de voir Tinefficacite des politi- 
ques monetaires et Tincapacite des autorites monetaires a avoir 
un impact sur les marches et l’economie reelle. Cette impuis- 
sance se pcrcoi t deja : la politique du ZIRP est un premier aveu 
et l’abondance de creation monetaire, dont les effcls ont peu de 
chances d’etre durables, justifie la question de la credibility de 
Taction de la Fed. Le risque est clairement la : apres avoir 
endormi le cycle economique en lui imposant des medecines 
euphorisantes, le malade se reveille aujourd’hui petri de 
douleurs et les remedes d’antan ne semblent plus ni suffire ni 
meme convenir. L’impuissance de la Fed a gerer cette crise sur le 
long terme suppose que leconomie va revivre selon son propre 
rythme et renouer avec une plus grande volatility de la crois- 
sance et de l’inflation. Cela va done generer des difficultes crois- 
santes et durables de visibility de leconomie. En consequence, 
les primes de risque et le taux de rendement exiges par l’investis- 
seur et Tentrepreneur resteront durablement eleves. L’investisse- 
ment du secteur prive sera durablement reduit. 

Le manque de visibility de leconomie induit par une augmenta- 
tion durable de la volatility economique sera un frein important 
a la croissance : celle-ci sera done durablement faible et volatile. 

Toutefois, la situation deflationniste prevalant aujourd’hui justi- 
fie de s’interroger sur la validite d’un scenario combinant degra- 
dation economique et inflation, ce que Ton appelle 
« stagflation ». En effet, le choc de 2008 s’accompagne d’une 
chute sensible de Tinflation qui, selon les zones, franchit meme 
la zone negative, comme cela avait ete le cas dans les annees 
1930 ou les annees 1880. La question sous-jacente est done : 
comment peut-on passer d’un environnement resolument defla- 
tionniste a une conjoncture inflationniste ? On distingue prati- 
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quement quatre types d’etat economique : stagflation, 

croissance deflationniste, depression et croissance inflation- 
niste. Le cheminement naturel de l’economie est generalement 
de passer d’un etat a l’autre en suivant cet ordre, comme l’indi- 
que le graphique 10.12. Cependant, il existe des exceptions 
(passage de stagflation a depression ou passage de croissance 
deflationniste a croissance inflationniste...) et la duree de 
chacun des etats est incertaine, a l’exception des depressions 
toujours tres breves. 

Graphique 10.12 - Principaux etats de l' economie I couple inflation- 
croissancel et cheminements possibles 


Inflation 



Pendant l’histoire recente, le debut des annees 1960 fut caracte- 
rise par une croissance sans inflation tandis que la fin des annees 
1960 voyait une periode de croissance inflationniste suivie des le 
milieu des annees 1970 par larrivee de la stagflation. Enfin, la 
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baisse de l’inflation a partir du milieu des annees 1980 accompa- 
gnee d’un retour de la croissance a permis le developpement 
dune longue periode de croissance deflationniste (ou plus exac- 
tement tres faiblement inflationniste). Le choc de 2008 fait 
basculer leconomie dans un monde depressionnaire « soft » 
(decroissance avec inflation nulle ou negligeable). L’etape 
prochaine pourrait done etre de passer directement en stagfla- 
tion ou de passer par une periode intermediate de croissance 
inflationniste (resultat des efforts combines des politiques 
budgetaires et monetaires) assez courte deviant rapidement vers 
la stagflation. Une fois passe la periode de depression, le passage 
a une phase de croissance faiblement inflationniste nous semble 
etre letat le moins probable et, le cas echeant, le moins durable 
dans le temps. En revanche, letat de stagflation correspond a 
Tissue la plus probable et devrait s’inscrire durablement dans le 
temps. 

Toutes les etudes de cycle que Ton a presentees sont issues de 
leconomie americaine. Les donnees sont souvent plus fiables et 
plus stables en ce sens que les chiffres ne sont pas alteres par des 
evenements extremes comme ceux des deux premieres guerres 
mondiales qui ont lourdement affecte la demographie et letat 
industriel des pays concemes. Les donnees franqaises confir- 
ment neanmoins les cycles americains mais souffrent de dilata- 
tions extremes dues a Thyperinflation d’apres-guerre. Toutefois, 
on peut se poser la question de savoir si les constatations obser- 
vers en Amerique sont facilement transposables a TEurope. En 
ce qui conceme la croissance, les syndromes sont similaires. 
L’Europe est surement moins endettee mais souffre en revanche 
d’un deficit demographique qui continuera a peser sur la crois- 
sance a venir. Et le fardeau environnemental sera porte indis- 
tinctement par tous. En revanche, le doute est plus facile a 
concevoir en ce qui conceme Tinflation. Peut-il y avoir un decou- 
plage inflationniste ? L’Europe n’a-t-elle pas plus de chances 
d’evoluer dans la deflation comme l’a fait le Japon depuis 1990 ? 
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La structure demographique vieillissante d’un cote et la plus 
grande rigueur manifestee par la BCE sont des elements a pren- 
dre tres au serieux. Cependant, meme si les risques inflationnis- 
tes seront plus longs a se materialiser en Europe, le principe d’un 
decouplage semble neanmoins improbable. Les elements struc- 
turels seront les memes, la degradation du bilan de la BCE, 
certes moindre, suppose des risques eleves de baisse de la valeur 
de la monnaie. Enfin, si le dollar devait s’effondrer, les autres 
monnaies seraient emportees par une spirale de doute et subi- 
raient a leur tour une degradation sensible par rapport aux biens 
tangibles, et tout particulierement l’or et les matieres premieres. 
En depit de sa hantise inflationniste, l’Europe ne devrait done 
pas etre immunisee contre le risque inflationniste mais le 
demarrage de la vague sera surement plus long a se mettre en 
place et la vague devrait etre moins forte. 


Conclusion 


Les determinants structured du monde (environnement, demo- 
graphy, equilibres et positionnements geopolitiques...) sont en 
train de changer de fagon brutale et ces bouleversements vont 
impacter notre vie quotidienne et notre facon de produire et de 
consommer. Le cadre conjoncturel qui accompagnera ces chan- 
gements est tres complexe et les exces financiers commis 
pendant plusieurs decennies devront etre apures. Les remedes 
classiques des banques centrales ont de fortes chances de ne pas 
suffire ou de ne plus etre efficaces et les politiques budgetaires 
expansionnistes n’offrent que des solutions de court terme et ne 
sont que de futurs problemes a resoudre. L’analyse des cycles 
confirme les difflcultes a court terme (horizon 2012-2013) mais 
devoile aussi une lourdeur durable dans le cycle economique. 
Enfin, les cycles de prix indiquent des tensions a venir (cycle 
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inflationniste) dont on comprend bien l’origine possible (crea- 
tion monetaire insane, conflits geopolitiques, demographie 
insoutenable, dereglements climatiques...). Le spectre de la 
stagflation se profile. II pourrait profiter de la premiere eclaircie 
economique (prevue vers 2010) pour se mettre en place ou bien 
attendre le bas de cycle economique prevu vers 2012-2013 pour 
s’installer definitivement. 

Devolution probable du taux de croissance futur a done de fortes 
chances d’etre mediocre et eventuellement negatif pour un 
certain nombre de pays. Les dangers politiques dune recession 
permanente sont manifestes et les politiques ont un interet 
evident a vouloir remettre en cause la reference au produit inte- 
rieur brut et a son evolution. II n’est pas anodin que le president 
francais ait demande a Joseph Stiglitz d’etablir un rapport sur 
« la mesure des performances economiques et du progres 
social ». 

En effet, le PIB comme outil de mesure peut etre critique en tant 
que mesure de la production, et non du bien-etre ; il n’integre 
pas la diminution des ressources naturelles limitees et la degra- 
dation des actifs naturels de l’environnement et du patrimoine ; 
il n’explique nullement le degre de distribution de la richesse - 
revenu median ; il oublie la notion de capital humain, environ- 
nemental, patrimonial et fait abstraction de la production non 
marchande des menages. . . Enfin, il ignore la notion de bien-etre 
et de qualite de la vie qui devrait etre la motivation premiere des 
individus. 

Le premier objectif avoue est d’avoir un acces a des mesures plus 
fines et plus qualitatives de l’environnement economique et 
social et de son evolution. Mais l’ambition cachee est certaine- 
ment de remettre en cause un indicateur dont on sait qu ’il sera 
mauvais et qu’il est temps de passer d’une philosophie du quan- 
titatif a une philosophie du qualitatif. 
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Le nouveau paysage economique et monetaire a venir dont la 
volatilite sera une des caracteristiques essentielles a tout lieu de 
peser fortement sur les choix d’investissements futurs. Nous 
verrons dans la demiere partie comment les differentes classes 
d’actifs ont le plus de chances de se comporter et quelles sont 
celles que nous privilegions. 
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Partie 4 


Perspectives 

sur les marches financiers 


Les conclusions des chapitres precedents convergent vers des 
perspectives coherentes et indiquent toutes une montee generale 
des incertitudes. A tous les niveaux de la societe et de son organi- 
sation, des changements profonds sont attendus. Le capitalisme 
lui-meme est appele a se refonder avec plus de regulation et plus 
d’Etat. L’environnement (aleas climatiques) et la sante (pande- 
mies) ainsi que les desequilibres demographiques constitueront 
des menaces croissantes. Elies representeront une ponction 
importante sur la croissance en agissant souvent par a-coups. 
Par ailleurs, l’analyse economique et monetaire n’est elle-meme 
guere enthousiasmante et vient conforter ces principes : la crois- 
sance des pays occidentaux sera faible, voire negative, et connai- 
tra une forte instability. De plus, les risques inflationnistes lies a 
la derive monetaire aussi bien qu’aux changements structured 
de la societe renforceront l’incertitude globale. L’investisseur 
sera done durablement affecte par ces perspectives. La reprise 
de l’instabilite economique et monetaire installera l’incertitude 
comme determinant cle dans la selection et la valorisation des 
actifs. 
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Cette demiere partie a pour objet de presenter les perspectives 
d’investissement dans les principales classes d’actifs. Les conclu- 
sions des parties precedentes influencent naturellement la 
reflexion qui est presentee. L’usage du fondamental est precieux. 
II permet notamment d’apprecier et de comprendre les proble- 
matiques des primes de risque et, ainsi, de definir les facteurs 
determinants de roffre et de la demande des actifs analyses. 

Nous completons cette analyse par une presentation de graphi- 
ques de long terme representant les cours de facon nominale ou 
en monnaie constante afin de bien saisir l’influence eventuelle de 
l’inflation. D’autres types de graphiques sont egalement utilises 
pour faciliter la comprehension de certains mecanismes ou pour 
illustrer des references historiques. 

Dans la plupart des cas, nous proposons une analyse graphique 
des marches et essayons de donner une importance toute parti- 
culiere aux mecanismes cycliques. Par ailleurs, quand cela nous 
est paru necessaire et justifie, nous avons eu recours a la finance 
comportementale pour mieux apprecier certains comporte- 
ments ou changements previsibles. 

Apres une introduction generale consacree aux modifications a 
venir dans la finance et a la presentation des criteres qui 
devraient regir toute decision d ’investissement dans les prochai- 
nes annees, nous presenterons successivement les principales 
classes d’actifs en ayant retenu pour principe de s’engager et 
d’etre ainsi le plus directif possible. Nous aborderons le marche 
obligataire, les devises, les matieres premieres, les actions et 
nous terminerons par un apcrgu du marche immobilier fran- 
?ais. 
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Chapitre 1 1 

Finance et investissement 


Une breve histoire 
de ['innovation financiere 


Au debut des annees 1980, les banques commerciales fonction- 
naient a peu pres comme elles le faisaient un siecle plus tot. Elies 
etaient principalement remunerees par le risque qu ’elles accep- 
taient de prendre en pretant a leur clientele. A partir des annees 
1980, les banques ont amorce deux revolutions majeures : elles 
ont commence a ceder le risque de credit de leur pret a des tiers 
et ont initie une revolution technologique en developpant de 
nouvelles techniques tres complexes de gestion du risque et 
d’encapsulage des produits financiers (a commencer par la nais- 
sance du marche des options qui ont ete a l’origine des develop- 
pements importants sur le pricing de nouveaux produits 
financiers de plus en plus exotiques, dont notamment les 
produits structures). Ces deux bouleversements ont evolue de 
concert et de fagon progressive jusqua l’apotheose de la crise 
financiere. Jusque-la, tout le monde (investisseurs, banquiers, 
banquiers centraux, regulateurs. . .) reconnaissait les bienfaits de 
cette nouvelle organisation. Les banquiers etaient ravis de 
pouvoir redistribuer leur risque de credit a travers les marches 
financiers (sous forme d’obligations complexes) de fagon a 
augmenter leurs capacites de prets et done leurs profits. Mais 
l’innovation semblait tellement fabuleuse qu’au lieu de les distri- 
buer dans le marche, les banquiers gardaient souvent ces 
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produits dans leurs livres a travers des SIV {structured invest- 
ment vehicles). 

L’innovation technologique semblait ne plus avoir de limites et 
les brillants « quants » franqais, russes ou indiens depassaient 
les bomes de l’imagination. A tel point que la tres grande majo- 
rity des produits crees (tels que les CDOs, ABS, CDOs d’ABS...) 
devenaient strictement impossibles a comprendre pour un 
investisseur doue de capacites normales. L ’.alphabet soup des 
abreviations devenait de plus en plus indigeste, mais leur succes 
etait redoutable : entre 2006 et debut 2007, plus de 450 milliards 
de dollars ont ainsi ete emis. Face a l’opacite de ces nouveaux 
produits, les revendeurs et les investisseurs s’abritaient tranquil- 
lement sous le rating AAA genereusement offert par les agences 
de rating : certes, le produit etait complexe mais il etait sans 
risque... A tous les etages, une complaisance coupable ou une 
certaine forme d incompetence permettait de franchir pas a pas 
les etapes dune immense reussite. Et face aux enormes profits 
realises, les mises en garde et les remises en cause des modeles 
etaient vite balayees. 

Puis fete 2007 arriva en declenchant 1’effondrement du systeme. 
La gangrene de la peur s’attaqua aux banques. Enfin, la chute de 
Lehman Brothers en septembre 2008 valida la fin du systeme. 

Il faut bien comprendre que cette bulle de technologie financiere 
a bel et bien explose et que toute cette technologie est amenee a 
rentrer dans le rang. En premier lieu, nous savons que, 
lorsqu’une bulle explose, la correction est severe et entraine un 
retour sur les points de depart. Dans le cas present, il est mani- 
feste que les investisseurs ne pourront plus justifier d ’investisse- 
ment dans des produits opaques qu’ils ne comprennent pas et 
dont ils ne maitrisent pas le pricing, dont la fiabilite du rating est 
nulle et dont la liquidity a entierement disparu. A quelques 
exceptions pres, les produits de type CDO n’ont aucun avenir. Et 
de fagon assez generale, la majeure partie des produits comple- 
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xes dont la liquidite secondaire dependait uniquement de la 
croissance de la bulle fmanciere est amenee a disparaitre. La 
finance quantitative a un beau passe derriere elle. Les investis- 
seurs auront legitimement une forte mefiance a legard des 
apprentis sorciers et reviendront sur des produits plus simples, 
transparents, accessibles a une intelligence normale, disposant 
dune liquidite reelle et beneficiant idealement d’un marche 
secondaire organise. De plus, etant donne la volatility des 
marches et leur moindre liquidite, le cout de structuration d’un 
produit complexe devient totalement prohibitif et condamne de 
facto ce genre de produits. 

Les investisseurs vont done privilegier les produits cotes sur des 
marches organises ou des produits OTC simples pouvant etre 
compenses par une chambre independante de compensation. Le 
retour a la simplicity est une bonne nouvelle ! II ne sera plus 
absolument necessaire de comprendre des equations complexes 
pour etre juge capable d ’intervenir sur les marches. Les investis- 
seurs finaux refuseront tous les risques inutiles qui, immanqua- 
blement, pourraient leur couter leur place. Ils adopteront une 
attitude tres defensive et seront done retifs a toute innovation ou 
toute complexity superflue. 


Quelle forme d’investissement 
pour demain ? 


Ce qui frappe tout observateur sur la periode qui s’est achevee en 
2007-2008 est la fantastique appetence pour le risque qui regnait 
alors. Toutes les combinaisons les plus fantasques etaient non 
seulement possibles mais aussi encouragees : par abus d'effet de 
levier ou de sources de financement facilitees et par manque de 
regulation et/ou de comprehension et de maitrise des risques (cf. 
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supra). Lere qui s’est ouverte depuis la faillite de Lehman est 
clairement orientee vers un assainissement de tous les exces 
passes. Cela suppose done l’apurement des strategies a effet de 
levier et le nettoyage de l’ensemble des bilans des banques et 
acteurs financiers. Tant que cette phase de remise a niveau ne 
sera pas achevee, les primes de risque resteront tendancielle- 
ment elevees. Pendant les prochaines annees, la peur et l’incerti- 
tude resteront done des moteurs determinants de tout 
investissement. Certes, quelques phases de repit feront croire a 
un retour au modele des annees benies, mais il ne s’agira que de 
phases temporaires, insoutenables sur une longue duree. Les 
entrailles des marches resteront tenaillees par la peur. Aucune 
signature, aucune contrepartie ne sera exempte de mefiance. La 
defiance sera loi. 

L’exigence de primes de risque elevees s’accompagnera naturel- 
lement de son corollaire en termes de volatility et d’instabilite 
des cours : ceux-ci ne parviendront pas a trouver la voie de la 
sagesse et de la tranquillite. Au contraire, l’environnement 
economique dont l’instabilite sera une caracteristique majeure 
induira une forte incertitude sur la perennite des investisse- 
ments. La preference passee des investisseurs pour la prise de 
risque sera serieusement revue. Comme le suggere Peter Berns- 
tein, tous les modeles theoriques demontrant la superiority de 
telle ou telle classe d’actifs sur le long terme seront serieusement 
remis en cause et affecteront en consequence les schemas tradi- 
tionnels de l’investisseur a long terme. La notion de taux de 
rendement a long terme de certains actifs, comme les indices 
boursiers, pourrait devenir caduque et contribuer a brouiller 
davantage le paysage financier. De la meme facon, l’incertitude 
sur la pertinence des fameux modeles d evaluation et deprecia- 
tion du risque des portefeuilles complete l’impression d’un veri- 
table effondrement des criteres de comprehension et d'analyse 
jusque-la ultradominants. 
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Les modeles et la facon de penser et d’investir utilises jusqu a 
present vont certainement etre revus, discutes et peut-etre reje- 
tes. De nouveaux concepts verront le jour. La credulite des inves- 
tisseurs pour les dogmes sera durablement faible. Seuls le bon 
sens et surtout l’exigence dune forte remuneration du risque 
dans un environnement hostile supplanteront les anciens mode- 
les. 

Enfin, dans la plupart des cas, le prix reel (et souvent la valeur 
nominale) des actifs continuera de se degrader face au manque 
d’interet durable et au fort degre d’incertitude des investisseurs. 
Les actifs papier subiront longtemps l’hypotheque d’un eventuel 
defaut de la contrepartie. Une tendance assez nette en faveur des 
biens tangibles et de leurs derives devrait par ailleurs se confir- 
mer au cours des prochaines annees. Ils seront seuls capables 
d’offrir une securite et une valeur concrete dans un monde 
d incertitude. 
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Chapitre 1 2 

Les obligations d’Etat 


Perspectives fondamentales 


Le marche des obligations d’Etat represente une partie significa- 
tive du marche obligataire. Nous avons privilegie ce segment 
pour son importance, son accessibility et la longueur de ses 
donnees historiques. Le prix des obligations est fonction inverse 
du niveau des taux longs. L’investissement en obligations n’est 
interessant pour un investisseur que si les taux sont en tendance 
baissiere (appreciation du prix de l’obligation) ou si le taux 
present est suffisamment eleve par rapport a l’inflation anticipee 
pour permettre un accroissement reel de sa richesse. Si les deux 
conditions sont remplies, l’investissement obligataire est 
conseille et si, au contraire, aucune de ces conditions n’est 
remplie, l’abstention est imperative. 

Dans quel environnement sommes-nous aujourd’hui ? 

Le marche obligataire combine un ensemble de caracteristiques 
qui, d’emblee, ne sont guere attrayantes : 

• tout d’abord, les taux sont tres bas (proches des plus bas 
historiques sur le 1 0 ans americain et peu eloigne des 3 % 
sur les taux allemands - points bas historiques). A ces 
niveaux historiquement bas, les chances de voir une baisse 
supplementaire soutenue sont forcement assez faibles et le 
risque de degradation parait, lui, beaucoup plus eleve ; 
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• ensuite, l’offre de papier (emission des gouvernements) est 
plethorique : jamais dans l’histoire un tel deluge d emis- 
sions obligataires n’aura ete aussi concentre dans le temps 
et partage par autant d’Etats. Une telle offre de papier 
opere naturellement une pression forte a la hausse des 
taux. Sauf apparition dune demande assoiffee de papier 
d’Etat, l’offre a de fortes chances de peser sur les prix. 
L'intervention des banques centrales pour racheter de la 
dette d’Etat ne parviendra pas a changer la demande 
globale : si le marche a peu d’appetit et exige une prime de 
risque plus elevee, les cours baisseront, avec peut-etre un 
peu moins d’entrain et de profondeur. 

De plus, aujourd’hui, l’augmentation de l’offre s’accompagne 
dune degradation de la qualite de la signature : certains Etats 
sont aux abois et le risque de defaut augmente en consequence. 
Les investisseurs exigent done une prime de risque de plus en 
plus elevee afin d’integrer ce risque. Certains Etats occidentaux 
doivent ainsi payer plus de 100 bps (basis points ) voire jusqu’a 
250 bps au-dessus du taux swap (taux sans risque de reference). 

Enfin, comme nous l’avons vu precedemment (chapitre 10), le 
scenario d’un retour de l’inflation represente un risque eleve tres 
defavorable aux obligations. Rappelons qu’une poussee infla- 
tionniste entrainerait, de fait, une hausse des taux longs qui 
penaliserait l’investissement initial : celui-ci perdrait de la valeur 
en capital du fait de son rendement devenu ridiculement faible. 

L’ensemble de ces caracteristiques semblent converger vers la 
meme direction : soit la recession s’aggrave et le risque de defaut 
augmentera ainsi que la masse des emissions, ce qui devrait 
pousser a la hausse le niveau des taux ; soit la croissance revient 
tranquillement avec un risque eleve de reprise de l’inflation qui 
ne peut que conduire a une hausse des taux. Le risque de baisse 
des prix obligataires nous semble done tres eleve et le potentiel 
de baisse qu’accompagnerait une periode de forte inflation est 
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tres significatif. Rappelons qu’en periode d’inflation, comme 
celle des annees 1970-1980, l’investissement obligataire est un 
desastre pour lepargnant. II ne devient formidablement 
attrayant que lorsque l’inflation amorce une decrue durable. 

Dans un contexte devenant progressivement inflationniste, le 
seul investissement a considerer sur le marche obligataire parait 
etre le marche des obligations indexees sur l’inflation (OATi ou 
TIPS) qui assurent un rendement garanti au-dessus du niveau 
de l’inflation et quel que soit le niveau atteint par cette demiere. 
Selon les anticipations du marche, la prime au-dessus de l’infla- 
tion atteint en moyenne entre 2 % et 3 %. C’est l’investissement a 
privilegier absolument si l’inflation decode. 

A l’inverse, le seul reel attrait du marche obligataire est la pour- 
suite et l’enracinement de la deflation qui pourrait alors favori- 
ser un scenario a la japonaise (baisse des taux longs jusque sous 
le seuil des 1 %). Ce schema nous semble improbable parce que 
le Japon des annees 1990 etait dans une situation contracycli- 
que, c’est-a-dire qu ’il beneficiait de taux tres faibles grace a un 
environnement international ou l’argent coulait a flots et ou le 
Japon etait pratiquement le seul grand Etat a connaitre de 
grands besoins de financement. Aujourd’hui, tous les Etats sont 
dans une situation similaire, assoiffes de capitaux. La concur- 
rence est considerable alors que l’argent est devenu beaucoup 
plus rare et exigeant. Dans ce contexte, une baisse des taux longs 
sous les seuils historiques, si elle reste encore possible, semble 
neanmoins improbable. 

Les chances depreciation du marche obligataire, si elles exis- 
tent, nous semblent done limitees en amplitude et en temps. En 
revanche, les risques de degradation des obligations apparais- 
sent considerables avec un facteur temps et amplitude tres eleve. 
L’analye graphique des taux longs vient la confirmer. 
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Analyse graphique 


Graphique 12. 1 - Taux longs americains depuis 1831 


US Long-Term Rate : 
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(Source : NBER.) 


L’arrivee sur le support de tres long terme vers 2 % suggere 
I’imminence d’un rebond. Si un enfoncement momentane ne 
peut etre exclu, son invalidation donnerait un formidable signal 
de hausse des taux longs. A long terme, le graphique suggere 
une remontee jusque sur la zone de tres forte resistance sui- 
vante situee vers 6,5-8 %. La rupture de ce dernier seuil pour- 
rait s’accompagner d'une envolee encore plus folle au-dessus 
des 10%. 

Par ailleurs, I’analyse des cycles a long terme (cycles similaires 
a ceux de Kondratiev puisque leur duree est d’environ 55 a 
60 ans) suggere qu’un bas de cycle est imminent (vers 2010 
environ) et a peut-etre deja ete touche et qu’un cycle haussier 
de long terme d’une duree de 25 a 30 ans est a suivre. Cela 
milite done a nouveau en defaveur de I’investissement obliga- 
taire. 
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Graphique 12.2- Taux 1 0 ans americains depuis 1962 


US Gamne Govt 10 Year Ticu (USUGioi* Urney) Itaar 



Le graphique du taux des obligations americaines a 10 ans est 
ici presente sous forme logarithmique de facon a ne pas ecraser 
les variations de marche quand il se situe en zone basse, ce qui 
est le cas de toute presentation en echelle arithmetique. 

Le graphique permet ainsi de visualiser tres nettement un canal 
baissier entame en 1982 et dont les bornes ont ete respectees 
jusqu’en 2008. Fin 2008 - debut 2009, la peur s’est emparee des 
investisseurs, qui ont cru trouver dans les obligations americai- 
nes un safe heaven (paradis de securite), entraTnant la rupture a 
la baisse du canal et un flirt avec le seuil des 2 %. 

Devant I'enorme deficit budgetaire annonce, les investisseurs 
ont commence a douter du paradis obligataire et ont reajuste 
leur appetit, reintegrant ainsi le canal baissier. Ce premier faux 
signal dans toute I’histoire de ce canal semble etre le precur- 
seur d'un retournement a venir. Souvent, les faux signaux 
temoignent d’un exces de confiance ou de defiance et laissent 
ensuite la place a un renversement du marche dans le sens 
oppose. Concernant les taux longs americains, la reintegration 
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rapide du canal suggere qu'une tendance opposee pourrait 
s'amorcer au cours des prochaines annees. Un tel scenario 
serait rendu d’autant plus credible apres la rupture a la hausse 
de la zone des 3 % a 3,5 % qui devrait alors amorcer une pous- 
see haussiere des taux vers les 4 a 5 %, c’est-a-dire vers le 
sommet du canal. 

En tout etat de cause, I’amorce d’une reprise haussiere des taux 
d'interet est corroboree par I’analyse des cycles de tres long 
terme (cf. supra ) et des cycles de plus court terme (6-7 ans) qui 
suggerent I’imminence d’un retournement cyclique et I’amorce 
d'un cycle haussier a plus long terme. 

C’est seulement le franchissement du seuil des 5 % qui valide- 
rait la sortie a la hausse du canal, synonyme de retournement 
haussier durable des taux longs. C'est a ce moment-la seule- 
ment que des scenarios tres haussiers sur les taux pourraient 
devenir credibles avec des objectifs situes entre 7 % et 1 0 %. 


Graphique 12.3 - Taux a long terme en France depuis 1800 
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Le graphique des taux longs francais est interessant a plus d’un 
titre. II permet de visualiser la tres grande stabilite des taux sur 
plus de deux siecles. A deux exceptions pres (fin de la periode 
revolutionnaire - debut de I'Empire et annees 1970-1980) ceux- 
ci sont restes tres stables et relativement bas entre 3 % et 8 %. 

Comme nous I’avons deja remarque pour les taux longs ameri- 
cains, on observe une cyclicite tres reguliere entre les creux et 
les sommets de 50 a 60 ans environ, tres proche du cycle ideal 
de Kondratiev. II apparaTt tres clairement qu'un creux de cycle 
se construit sur la periode 2009-2010 avec un cycle haussier a 
suivre d’une duree de 25 a 30 ans. 

Actuellement, les taux francais se retrouvent done tres pres de 
leur point bas historique de 3 % et egalement a proximite de la 
fin du cycle de baisse des taux longs entame au debut des 
annees 1980 (cf. sinusoYdale). Dans ces conditions, meme si une 
ultime poussee baissiere n’est pas impossible sur le court 
terme (2010), le potentiel de baisse additionnelle semble tres 
limite en comparaison du potentiel haussier envisageable. Un 
retour sur la borne des 8-9 % paraTt assez legitime et un depas- 
sement de ces niveaux n’est pas a exclure. En effet, dans le 
passe, il semble bien que la reference a l’etalon-or ait permis de 
caper les taux longs a un niveau artificiellement bas. L’horizon 
de temps de cette hausse peut etre identifie par la sinusoYdale 
cyclique vers 2030, voire 2040. 

Si I’on tient compte de ces elements graphiques et cycliques, 
I'investissement en obligations francaises ne semble offrir que 
tres peu d’avantages. 
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Graphique 12.4 - Taux longs allemands [German Bundj depuis 1989 



Nous avons egalement selectionne un graphique avec une 
echelle logarithmique mais nous ne disposons malheureuse- 
ment pas d’un historique aussi long que celui du marche ameri- 
cain. 

Nous constatons que la zone des 2,75%-3% environ represente 
un soutien tres solide et pourrait empecher le marche d’aller 
plus bas. Un rebond sur cette zone serait valide par un passage 
au-dessus des 3,5 %. Les taux allemands se dirigeraient alors 
vers le sommet de sa tendance baissiere entamee en 1990 
(apres la chute du mur) situe entre 4 et 4,5 %. Seule une rupture 
de la resistance des 4,75 % pourrait valider le principe d’un 
retournement de tendance durable a la hausse avec des objec- 
tifs au-dela des 6 %. 

Un cycle regulier de 5-6 ans peut etre facilement identifie. 
Hormis un petit dysfonctionnement en 2005, il suggere un bas 
de cycle debut 2009 avec une reprise de cycle haussier a suivre 
et un horizon de haut de cycle vers 2011-2012. 
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Graphique 12.5 - Taux longs britanniques [UK Giltl 



Sur ce graphique commencant en 1990, les taux longs anglais 
sont visuellement interessants : on y constate une baisse regu- 
liere en plusieurs etapes. Les deux premieres etapes de baisse 
ont lieu en debut de periode (mouvement 1 et mouvement 3). 
Puis suit une longue phase de pres de dix ans d’hesitation entre 
4 et 5,5% (de 1999 a 2007 - mouvement 4). Enfin, le dernier 
mouvement de baisse intervient apres la sortie du trading range 
fin 2008. L’objectif de sortie a ete tres rapidement atteint a 3 % 
environ. 

Si le dernier mouvement 5 avait la meme amplitude que les 
deux premiers, les taux longs pourraient se diriger vers les 
2,5 %. Cependant, un tel objectif n'est pas garanti et le marche 
pourrait s'arreter sur la zone des 3 % pour ensuite rebondir 
vers les 4%. De facon tres evidente graphiquement, la reinte- 
gration des taux au-dessus des 4 % signerait un retournement a 
long terme et un retour probable vers les 6 %, voire plus haut. 
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Par ailleurs, selon la theorie d’Elliott, le mouvement en cinq 
temps, comme nous I’avons labellise sur le graphique, est un 
mouvement complet de baisse. Une fois la vague 5 terminee 
(entre 2,5 % et 3 %), un vaste mouvement correctif doit prendre 
le relais avec un objectif minimum de retracement situe vers 
5,5-6 %. 

Enfin, I’analyse des cycles montre une recurrence de points bas 
tous les cinq ans environ. Le dernier point bas mentionne par 
les cycles est situe debut 2009. Une amorce de cyclicite haus- 
siere semble done imminente et durable (201 1-2012). 

L'inflation anglaise etant par nature plus elevee qu'en Europe 
continentale et sachant que la creation monetaire a ete forte- 
ment gonflee, ici plus qu'ailleurs, un tel mouvement technique 
semblerait en phase avec le fondamental a venir. 


Graphique 12.6 - Taux longs japonais I Japanese Government Bondi 



Ce graphique montre la forte decrue des taux longs japonais 
depuis I’explosion de la bulle speculative des annees 1990. En a 
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peine treize ans, les taux se sont ecroules d'environ 8 % a moins 
de 0,5 % en 2003. Depuis, le seuil des 1 % a ete repasse a la 
hausse et le marche fluctue entre 1 % et 2 %. Alors que la situa- 
tion economique s'est a nouveau degradee pendant la crise, les 
taux ne sont pas parvenus a franchir le seuil des 1 % a la baisse, 
comme cela avait pourtant ete le cas en 2002-2003. II semble 
bien que la tres forte concurrence des autres Etats pese desor- 
mais sur le marche japonais. L'argent est beaucoup plus rare et 
le marche est de moins en moins complaisant. En depit d’une 
economie anemique, il semble bien qu’un retournement de long 
terme soit en cours de developpement. Le risque de signature 
du Japon commence a etre integre dans les cours et pourrait a 
I’avenir peser encore davantage. 

Sur le plan purement graphique, on peut distinguer une figure 
en drapeau haussier (la forte hausse des taux de 0,5 % a 2 % 
entre 2003 et 2004 constitue le mat, tandis que la phase d’hesi- 
tation et de stabilisation entamee depuis entre 2 % et 1 % for- 
merait le drapeau en tant que tel). La sortie a la hausse de cette 
figure serait validee par un passage au-dessus de la resistance 
des 2 %. L’objectif de cette figure se situerait vers les 6 % avec 
un premier test important sur les 3 %. 

Si I’on regarde la formation entre 1 998 et maintenant, une figure 
en tete et epaules inversees peut aussi etre envisagee. Elle 
offrirait le meme type d’objectifs. 

Les raisons d’un tel mouvement seraient a trouver dans le sen- 
sible relevement du risque de defaut japonais et tres certaine- 
ment dans le retour progressif d'un certain niveau d'inflation. 

Par ailleurs, I’analyse des cycles courts, dont la duree est equi- 
valente a celle observee sur les Bunds - soit environ 5 ans - 
5 ans et demi - offre une indication tres claire d’un bas de cycle 
debut 2009 avec une poussee ascendante a suivre vers 2011- 
2012. 
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Les matieres premieres 


Evolution recente 
des matieres premieres 

La hausse des matieres premieres dans les annees 1970 etait a la 
fois le resultat dune tres forte inflation mondiale (les prix ameri- 
cains ont plus que double sur la periode tandis que les prix en 
France ont pratiquement triple) et le fruit de tensions repetees 
dans certains secteurs comme celui de lenergie (cf. chocs petro- 
liers). Apres la tres forte hausse des annees 1970 qui a vu les prix 
plus que tripler, les prix ont commence a baisser a partir de 
1981. Apres dix ans de hausse tres forte, le marche des matieres 
premieres avait beneficie d’un engouement de la part de 
nombreux investisseurs qui y voyaient une alternative attirante 
face a un marche actions particulierement mome. Beaucoup 
d’argent setait done deverse dans ce secteur pour augmenter la 
production en ameliorant non seulement l’outil de production 
lui-meme mais aussi les moyens de distribution. Des lors que les 
cours ont commence a stagner ou a baisser, l’interet pour les 
matieres premieres s’est reduit fortement. Les commodites ont 
alors souffert dune absence marquee et durable d’investisse- 
ments qui s’averaient effectivement de moins en moins 
attrayants et de plus en plus risques. Du coup, de nombreux 
secteurs des matieres premieres n’ont beneficie d’aucun progres 
technique, d’aucune recherche specifique. L’offre de matieres 
premieres stagnait et la demande progressait lentement. 


182 Economie et marches financiers - Perspectives 2010-2020 


Et puis, a partir du debut du siecle, la tres forte demande asiati- 
que, et tout particulierement chinoise, a commence a impacter 
les cours des matieres premieres qui ont connu une ascension 
marquee entre 2002 et 2008 en etant multiplies par environ 2,5. 
Cette explosion etait le resultat dune inadequation entre une 
demande explosive et une production incapable de s’adapter 
rapidement a la nouvelle donne economique (obsolescence des 
outils productifs et de la distribution). Encore une fois, un afflux 
massif de capitaux s’est deverse vers les matieres premieres, a la 
fois au niveau financier (investissement des hedge funds, trac- 
kers, fonds indiciels...) et au niveau de la production et de la 
distribution. Les prix ont ainsi pu retrouver leurs sommets des 
annees 1980 et les franchir. Puis vinrent le printemps et fete 
2008 ou une debauche d 'investissements financiers s’est abattue 
sur le secteur entrainant une ultime acceleration. Les investis- 
seurs econduits des marches actions et du marche du credit 
cherchaient un nouvel eldorado pour speculer et gagner de 
l’argent rapidement. Alors que la crise economique et financiere 
mcnacaiL, les matieres premieres explosaient... Une nouvelle 
micro-bulle etait nee ! Elle dura quelques mois a peine. Le retour 
a la realite fut dune extreme violence et les matieres premieres 
reperdirent en quelques mois presque l’integralite du chemin 
parcouru en pres de six ans. Comme souvent apres une bulle, la 
punition est plus dure que le mal et les marches reviennent au- 
dela du point de demarrage de la bulle. 

La correction s’explique a la fois par les effets de l’explosion de la 
bulle ainsi que par le fruit d’un destockage massif de la part des 
industriels et des speculateurs provoquant ainsi un effondre- 
ment brutal de la demande. En consequence, beaucoup d’inves- 
tisseurs ont ete pris au piege : ils ont investi trop tard et ont done, 
pour la plupart, perdu de l’argent. De meme, les effets de la crise 
financiere privent de fait l’ensemble des secteurs d’activite 
d’argent et les eventuels investissements sont abandonnes. Le 
secteur des matieres premieres va done souffrir non seulement 
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de cette situation structurelle liee au credit crunch comme beau- 
coup d’autres secteurs economiques, mais aussi de l’effet de 
l’explosion de la bulle speculative qui refroidit une tres grosse 
majorite d’investisseurs qui, fort logiquement, n’aiment pas 
revenir sur un marche ou ils ont perdu de l’argent. II y a done de 
fortes chances pour que l’investissement dans les matieres 
premieres soit lent a repartir. Cela privera, encore une fois, ce 
secteur des modernisations necessaires. Le cout de production 
pourrait ainsi remonter et le niveau de l’offre pourrait stagner 
dans un certain nombre de secteurs. Pendant ce temps, la 
demande de matieres premieres, apres avoir subi un coup 
d’arret brutal en 2008-2009, pourrait reprendre sa trajectoire 
d’origine. Si la demande des pays occidentaux s’est bel et bien 
retoumee et devrait etre durablement affectee, la demande des 
pays emergents s’est momentanement ralentie mais a de fortes 
chances de reprendre un rythme soutenu. Des secteurs comme 
l’energie ou les matieres premieres agricoles devraient rapide- 
ment en beneficier (croissance des pays emergents et croissance 
demographique). L’inadequation entre la demande, qui en depit 
d’un coup d’arret momentane restera marquee, et une offre en 
retrait avec une degradation du montant des investissements 
devrait entrainer une reprise progressive des cours, avec a la cle 
la possibility de retoumer pres des anciens sommets atteints en 
juillet 2008. 

II faut rappeler qu’en dollars constants, les matieres premieres 
sont aujourd’hui tres bon marche. Le plus haut constate en 2008 
correspond a peu pres au niveau de prix de demarrage de la 
hausse de 1 97 1 . Et si Ton considere le sommet de 1 98 1 , il est loin 
d’avoir ete depasse malgre l’engouement des investisseurs. En 
revenant sur la zone des 200 sur l’indice CRB, les matieres 
premieres sont effectivement tres bon marche. Soit cela signifie 
qu’elles ont peu de valeur et que leur declin progressif doit se 
poursuivre. Soit, au contraire, cela sous-entend que nous avons 
vecu trop longtemps dans un monde qui sous-evaluait les 
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commodites. Notre analyse developpee dans le chapitre 9 consi- 
dere que cette periode est probablement finie et que la poursuite 
de la croissance demographique, la montee des incertitudes 
environnementales et enfin la montee progressive de l’inflation 
sont autant de facteurs favorables aux biens tangibles et done 
aux matieres premieres. A defaut de progresser en valeur abso- 
luc, elles devraient a tout le moins assurer l’investisseur contre 
les pertes probables de la valeur des monnaies. 


line classe d’actifs pas comme les autres 

L’interet des matieres premieres en tant que classe d’actifs repose 
en partie sur sa reelle decorrelation avec les autres classes d’actifs. 
Les actions et les obligations sont, en effet, penalisees dans les 
environnements inflationnistes : les taux ont tendance a monter, 
ce qui fait mecaniquement baisser le prix des obligations tandis 
que celui des actions souffre en sympathie. En revanche, un tel 
environnement s’avere presque toujours favorable aux matieres 
premieres. L’inflation sous-entend la baisse de la valeur de la 
monnaie et, dans ce contexte, les investisseurs se retoument vers 
des vehicules capables de remplacer la mauvaise monnaie. Les 
biens tangibles, dont les commodites, sont tres recherches car, au 
pire, ils compensent la perte de valeur de la monnaie et augmen- 
ted ainsi du niveau de l’inflation. Souvent, les matieres premieres 
parviennent a faire mieux car elles beneficient d’un regain d’inte- 
ret des investisseurs au detriment des classes d’actif traditionnel- 
les. Elles s’apprecient done quand l’inflation progresse et ont aussi 
tendance a prendre de la valeur en termes reels. 

Une etude de 2004 du Yale International Center for Finance inti- 
tulee Facts and Fantasies about Commodity Futures confirme la 
correlation negative avec les actions ainsi qu’une correlation posi- 
tive avec l’inflation, clairement validee par les faits lors de la 
demiere poussee inflationniste des annees 1970. Dans ces condi- 
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tions, on comprend mieux pourquoi la correlation entre les matie- 
res premieres et les actions et obligations est usuellement 
negative. Tres clairement, un environnement a la fois inflation- 
niste et baissier sur les actions est une excellente nouvelle pour les 
commodites : leur risque de baisse est tres limite tandis que leur 
potentiel depreciation est considerable, comme ce fut le cas 
dans le passe. 

Apres le cycle de 1843-1864 (21 ans), le xx e siecle a vu trois 
grands cycles haussiers sur les matieres premieres et, depuis le 
debut du XX e siecle, voici les principaux cycles : 

1906-1923 = 17 ans 
1933-1953 = 20 ans 
1968-1982 = Hans 
2000 -???? 

Ces cycles ont une duree moyenne de 1 8 ans (entre 14 et 2 1 ans). 
Jim Rogers, dans son livre Hot Commodities, note meme un 
cycle de 18 ans environ entre les actions et les matieres 
premieres : les phases de marches haussiers sur les actions 
correspondent a des periodes baissieres sur les commodites, et 
inversement. La raison de ce cycle inverse tient en grande partie 
au fait qu’un cycle de hausse sur les matieres premieres oblige 
les entreprises a reduire leurs marges ou a monter leurs prix de 
vente, ce qui se traduit inevitablement par une baisse des profits 
et done de la valeur des actions. A l’inverse, la baisse des matie- 
res premieres permet aux entreprises d’augmenter leurs marges 
et leurs profits et done le cours des actions. 

En considerant la periode recente, le debut du bear market 
(marche baissier) sur les actions peut etre date du debut des 
annees 2000 (cf. chapitre 15), a peu pres en phase avec le demar- 
rage d’un grand cycle haussier sur les commodites (entre 1998 et 
2002). Selon l’analyse de Rogers, le bear market des actions pour- 
rait done durer 18 ans et setendre jusqu a 2018 tandis que le bull 
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market (marche haussier) des matieres premieres n’en serait 
aujourd’hui qu a mi-parcours avec des perspectives de continua- 
tion jusqu’en 2016 ou 2020. 

Toutefois, il convient de relativiser ces elements favorables aux 
commodites. En premier lieu, sur tres long terme, une etude de 
Barry Bannister comparant la performance relative des actions 
americaines avec les commodites entre 1871 et 2004 valide la 
decorrelation entre les deux classes, mais le graphique de valeur 
relative entre les deux marches met surtout en evidence la formi- 
dable surperformance des actions vis-a-vis des matieres premie- 
res par un facteur largement superieur a vingt fois sur la periode. 
Le graphique 13.1 presente le ratio S&P/indice CRB depuis 1956 
et valide exactement la meme idee : entre les deux extremes, le 
ratio s’apprecie de plus de vingt fois, autrement dit, entre 1974 et 
1 999, le pouvoir d’achat de l’indice S&P en indice CRB a ete multi- 
plie par plus de vingt fois. . . 


Graphique 13. 1 - Ratio S&P/CRB 
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(Source : Commodity Research Bureau.) 
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Cette sous-performance eclatante des matieres premieres 
s’explique par le fait que, sur plus d’un siecle, la rentabilite de la 
production des matieres premieres a ete extraordinairement 
elevee : dans le domaine agricole, notamment, ou la mecanisa- 
tion, le developpement de l’agriculture intensive, l’utilisation de 
la chimie et de la genetique ont contribue a une formidable 
baisse des prix, mais aussi dans les domaines des metaux et de 
lenergie ou les techniques d’extraction et de forage ainsi que les 
moyens de distribution ont favorise l’augmentation de la 
production a un cout moindre. Dans le meme temps, les entre- 
prises ont accumule beaucoup de valeur et ont beneficie a plein 
de la croissance economique. 

Dans une perspective de tres long terme, done, les matieres 
premieres ne peuvent constituer un bon placement. Elies ne 
peuvent etre considerees comme veritablement creatrices de 
valeur que si l’environnement economique secroule : en particu- 
lier si l’offre se contracte par assechement des sources de 
production, ou encore si la rentabilite des entreprises devient 
negative ou durablement basse, ou, comme nous l’avons vu au 
chapitre 10, si l’inflation s’enflamme. 

Ainsi, en dehors des cas de grandes catastrophes, la tendance 
positive en faveur des actions vis-a-vis des commodites devrait 
persister : les progres techniques ameliorent la rentabilite des 
entreprises et augmentent leurs profits, permettant dans le 
meme temps la reduction des couts de production ou d’extrac- 
tion et les depenses liees a la distribution. Le progres technique 
est un formidable vecteur de baisse des prix des matieres 
premieres. Cette perspective est confirmee par les performances 
reelles des matieres premieres depuis 1957 : au debut des annees 
2000, la plupart d’entre elles etaient pratiquement vers des plus 
bas historiques et, malgre le rebond important constate depuis 
le debut de ce siecle, aucune n’a encore passe le plus haut histori- 
que annuel en dollars constants (cf. graphique 13.2). 


188 Economie et marches financiers - Perspectives 2010-2020 


Graphique 13.2 - Indice CRB en dollars constants 


CRB in real terms 



(Source : Commodity Research Bureau.) 

Graphique 13.3 - Platine en dollars constants 
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(Source : Commodity Research Bureau.) 
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En graphique annuel, ni l’or, ni le petrole, ni meme le platine 
(graphique 13.3) ou le cuivre ne sont encore parvenus a etablir 
de nouveaux sommets en termes reels. Une nouvelle salve de 
hausse pourra peut-etre permettre la rupture de ces niveaux 
historiques, mais la tendance devrait done etre relativement 
courte en ne depassant pas le temps imparti (entre 2016 et 
2020). Cependant, certaines matieres premieres en phase 
d’extinction pourraient connaitre un parcours explosif, sauf si le 
progres technique offre rapidement un produit de substitution. 

Par ailleurs, le passage a une autre devise (comme l’euro) change 
egalement les perspectives. Comme le confirme le graphi- 
que 13.4 en termes nominaux, le CRB exprime en euros n’est pas 
encore parvenu a passer les sommets de 1985. 


Graphique 13.4 - Indice CRB exprime en euros et en dollars 



Si, pour des raisons de convention, il est d’usage de regarder 
l’indice CRB en dollars, il convient done aussi de le visualiser 
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dans sa devise d’investissement afin de coniger les effets de 
change. Une correlation negative entre la performance du dollar 
et celle des matieres premieres semble etablie. La devise de refe- 
rence dans laquelle les commodites sont echangees est le dollar. 
Quand le dollar baisse, un mecanisme de correction automatique 
se met en place et permet aux matieres premieres de monter afin 
de compenser la faiblesse de la devise americaine (ce mecanisme 
est tout particulierement sensible et durable sur les produits 
petroliers et l’or qui jouent aussi le role de substitut au dollar). 

Enfin, on constate sans trop de surprise que les grands cycles 
positifs sur les matieres premieres coincident avec des periodes 
de guerre (guerre de Secession, Premiere Guerre mondiale pour 
le cycle 1906-1923, Seconde Guerre mondiale pour le cycle 
1933-1953, guerre du Vietnam et crise de l’OPEP pour le cycle 
1968-1982). Un cycle haussier sur les matieres premieres sous- 
entend done historiquement un risque tres eleve de conflit 
mondial. Concemant le cycle present, il semble n’avoir ete, 
jusqu a present, que le resultat dune formidable poussee de la 
demande mondiale. Cependant, il ne faut pas oublier que le 
demarrage du cycle haussier des matieres premieres coincide 
pratiquement avec une reprise des conflits mondiaux et avec la 
guerre contre le terrorisme (11 Septembre, Afghanistan, Irak. . .). 
Si le cycle se poursuit, ce pourrait done etre le resultat de desor- 
dres encore plus pregnants (guerres, pandemies, catastrophes 
naturelles majeures...) destabilisant a la fois la production et la 
distribution des commodites. 

Toutefois, envisager que le cycle haussier des commodites 
depasse la periode du cycle prevu (environ vingt ans, soit au-dela 
de 2020-2025), e’est sous-entendre la presence d’un cataclysme 
persistant que ni 1’homme ni le temps ne parviennent a circons- 
crire. Un tel retoumement durable en faveur des matieres 
premieres suppose la fin de nos reperes habituels et ne peut done 
constituer qu’un scenario de risque extreme aux probabilities 
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faibles. La hausse ne devrait done etre que cyclique et a peu de 
chances de se poursuivre au-dela de 2020 environ. 

Si, comme nous l’avons decrit dans la troisieme partie, un envi- 
ronnement inflationniste se developpe et que, dans le meme 
temps, une periode recessive durable se developpe aussi, les 
matieres premieres doivent constituer un investissement attrac- 
tif qui devrait au moins proteger les investisseurs de la degrada- 
tion monetaire tout en offrant un reel potentiel de hausse en 
termes reels. Cette perspective est assez bien soutenue par 
l’analyse graphique (voir graphique 13.5) qui anticipe un rebond 
sur la tres solide zone de soutien long terme : apres une phase de 
violent nettoyage entre la fin 2008 et le debut 2009, les commodi- 
tes devraient renouer avec leur tendance haussiere. 

Les prochaines sections permettront de detailler certaines de ces 
commodites et tout particulierement l’or et le petrole. 


Analyse graphique 

Graphique 13.5 : Indice CRB en dollars 



(Source : Bloomberg, Updata.) 
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L'indice CRB dispose d’un tres solide soutien de long terme sur 
les niveaux 175-185. Ce seuil pourrait eventuellement etre re- 
teste mais ne devrait pas etre franchi a la baisse. En tout etat de 
cause, la zone 175-200 devrait offrir une formidable zone de 
rebond. Les cours devraient alors se diriger vers la borne haute 
de I’ancienne bande de trading situee entre 275 et 325. Le 
marche pourrait ainsi se contenter d’evoluer au sein de ce tra- 
ding range pendant quelques annees. Cependant, il semble 
qu’une sortie a la hausse (au-dela de 325) permette d’offrir une 
hausse durable vers le seuil des 400 dans un premier temps, 
puis potentiellement vers les 600. 


Le marche de I'or 


L’or est une matiere premiere aux caracteristiques singulieres : 
ce metal precieux est en effet a la fois une matiere premiere utili- 
see dans l’industrie, c’est aussi un metal precieux employe dans 
la joaillerie et c’est enfin et surtout une reserve de valeur et, a ce 
titre, il dispose de certaines specificites reservees aux monnaies. 
Ce n’est que depuis une trentaine d’annees que les principales 
devises ont cesse d’etre referencees a l’or. De ce fait, l’or est la 
seule matiere premiere a etre detenue dans les cofires des 
banques centrales. 

Depuis la nuit des temps, entre 150 et 170 000 tonnes auraient 
ete extraites. Toutefois, d’apres certaines evaluations, une partie 
non negligeable aurait disparu au cours du temps et certains 
experts estiment qu’il ne resterait qu’environ 100 a 120 000 
tonnes effectivement disponibles. Le solde aurait ete perdu, 
utilise ou aurait fait naufrage dans les oceans. 

Il existe done bien une quantite finie d’or disponible dont la 
valeur totale serait comprise entre 3 et 4 trillions de dollars. 
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L’or extrait chaque annee represente un peu plus de 2 500 tonnes 
par an (2 416 tonnes produites en 2008), soit une augmentation 
moyenne du stock global d’environ 2 % par an. Une des particu- 
larites les plus notables de la production d’or est quelle baisse 
depuis l’annee 2000 qui represente un pic historique de produc- 
tion a 2 600 tonnes. Depuis, en depit dune forte poussee des 
prix, la production est restee sous ce niveau avec une legere 
reprise en 2008 (cf. graphique 13.6). 



(Source : US Geological.) 


Rien ne permet de predire une baisse durable de la production 
ni si le record de production de 2000 est un pic majeur. Toute- 
fois, il semble peu probable que le niveau de production puisse 
passer le cap des 3 000 tonnes au cours des prochaines annees. 
Le pays emblematique de la production d’or, l’Afrique du Sud, a 
depuis quelques annees ralenti serieusement sa production et a 
ainsi abandonne pour la premiere fois la premiere place a 
l’Australie (280 000 tonnes en 2007). Les raisons de la baisse de 
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production se retrouvent dans la difficult^ d’extraction : il faut 
aujourd’hui creuser parfois jusqu a 4 000 metres sous terre pour 
trouver un gisement interessant. Et la densite d’or par tonne est 
presque desesperante : 4 grammes ! (alors quelle etait de 
16 grammes en 1966). On comprend mieux pourquoi la produc- 
tion se tasse : le cout moyen de production est de l’ordre de 
550 dollars l’once et le cout marginal de certains gisements 
depasse les 700 dollars. 

Les banques centrales detiennent environ 35 000 tonnes. Vu la 
degradation sensible de la valeur des differentes monnaies, il y a 
fort a parier que les banques centrales ne voudront pas se defaire 
de leur or. Au contraire, elles voudront plutot diversifier leurs 
reserves en detenant plus d’or : seule valeur dont la qualite 
intrinseque a peu de chances de varier et dont le taux de produc- 
tion est tres limite (compare aux taux de creation monetaire des 
differentes devises). Apres s’etre bomee a communiquer sur des 
niveaux de reserves officielles de 600 tonnes depuis 2003, la 
Chine vient, en avril 2009, de devoiler le vrai montant de ses 
reserves en or a 1 054 tonnes (soit environ 1,6 % de ses reserves 
totales). Si les autorites chinoises se fixent l’objectif de 15% 
etabli par la BCE, elles pourraient multiplier encore par dix leur 
stock d’or. En tout etat de cause, l’appetit de la banque centrale 
de Chine pour for est avere et se poursuivra dans le temps. Elle 
cherchera a renforcer ses avoirs en or et absorbera sans diffi- 
culte les ventes eventuelles des autres banques centrales et celle 
programmee du FMI (environ 400 tonnes). 

Par ailleurs, le taux de production stabilise vers les 2 500 tonnes 
et sous le seuil de 2 % du stock existant est tres proche du taux de 
croissance demographique. Le marche de for a done peu de 
chances d’etre inonde par un phenomene de surproduction. 
Dans le meme temps, les besoins en joaillerie (52 % de la 
demande totale) de la part des Chinois et des Indiens devraient 
rester soutenus, en depit d’un certain tassement de court terme. 
Enfin et surtout, l’or en tant que monnaie de reserve et de valeur 
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refuge ne pourra que beneficier outrageusement dune situation 
inflationniste, c’est-a-dire de degradation de la valeur de la 
monnaie papier. 

L’explosion de la creation monetaire par les principales banques 
centrales est une raison essentielle pour faire de Tor, la seule 
monnaie de reserve credible, dont le taux de croissance se limite 
a un modeste 2 %. Ceux qui l’avaient classe au rang de « vieille 
relique » en seront pour leur frais. L’or physique, en particulier, 
ne peut souffrir d’aucun risque de defaut de la contrepartie et, en 
ce sens, offre deja une securite formidable. Face aux autres actifs 
(le dollar et les actions, voir graphiques), l’or presente un attrait 
essentiel : il devrait au moins preserver sa valeur reelle et a de 
bonnes chances de faire beaucoup mieux. Une chose semble 
assez certaine : le pouvoir d’achat de Tor va considerablement 
s’apprecier. Ces elements sont valides graphiquement par 
l’analyse des graphiques 13.7, 13.8 et 13.9 : une tendance haus- 
siere de long terme est en place et presente des objectifs autour 
des 2 000 dollars. 


Graphique 13.7 - Pouvoir d’achat de l' once d'or en contrat S&P 500 
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Graphique 13.8 - Prix de ['once d'or en dollars constants 2009 


Once d’or corrigee de I’inflation 



Corrige de I’inflation et en dollars actuels, le graphique de 
I’once d’or est tres interessant : en effet, pendant pres de deux 
siecles, I’once d’or a ete particulierement stable par rapport aux 
prix, evoluant ainsi dans une bande assez etroite entre I’equiva- 
lent de 200 dollars et un peu plus de 500 dollars. Sa valeur rela- 
tive etait done tres stable dans le temps, et ses exces de 
faiblesse etaient principalement dus a une poussee inflation- 
niste (comme en 1814, 1865 et 1920). C’etait, en effet, a I’epoque 
de fetalon-or, periode pendant laquelle la parite avec le dollar 
est restee quasiment inchangee a 20,67 dollars jusqu’a 1932. La 
monnaie et for se confondaient, et les poussees inflationnistes 
degradaient de fait la valeur de la monnaie, et done de for. En 
consequence, les phases de deflation, fort nombreuses a cette 
epoque, permettaient done une remontee de la valeur de la 
monnaie, e’est-a-dire que la valeur relative de for remontait. 

A partir des annees 1 970 et de fabandon definitif de l’etalon-or, for 
est devenu une monnaie a part entiere, concurrente du dollar. Le 
comportement de for par rapport a finflation s’est alors inverse : 
for, ne pouvant plus etre confondu avec la monnaie en circulation, 
devenait une alternative au dollar, et il pouvait etre recherche pour 
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ses qualites propres (rarete, faible production ou creation mone- 
taire reduite...). Ainsi, dans les annees 1970, la valeur de I’or a 
explose, sortant de son trading range seculaire (entre 200 et 
500 dollars). Apres une phase de faiblesse entre 1982 et 2000 
(ultime passage sous les 500 dollars), I’or est reparti a la hausse et 
semble se diriger vers les sommets de 1 980. 

Comme nous I'avons remarque avec le graphique du ratio avec le 
S&P, I’or confirme son rang de matiere premiere particuliere puis- 
que, contrairement aux autres commodites, sa valeur reelle s’est 
appreciee sur tres longue periode. Le phenomene de rarete (pour- 
centage de production par rapport au stock inferieur au taux de 
croissance demographique et au taux de I’economie) ainsi que la 
hausse continue du cout de production (rarefaction et appauvrisse- 
ment des mines et cout d’extraction croissant) expliquent en 
grande partie cette appreciation durable du metal jaune. 

Ainsi, nous pouvons penser que non seulement I’or devrait 
continuer a offrir une tres bonne garantie contre la degradation 
de la valeur de la monnaie (cf. inflation a venir), mais aussi une 
dimension speculative supplementaire semble possible. 

Graphique 13.9 - Cours de l' once d'or 
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(Source : Bloomberg, Updata.) 
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Sur le plan graphique, la situation est assez simple. Apres 
I’envolee des cours fin des annees 1970 - debut des annees 
1980, I’or est entre dans une phase de consolidation extreme- 
ment longue (pres de 20 ans), comme une sorte de contrepoint a 
I'explosion haussiere des annees 1970. Graphiquement, la 
figure s’apparente a un tres long triangle proche des figures en 
biseau haussier. La sortie de la figure au debut des annees 2000 
a ete tres nette et a permis d'etablir en 2008 un plus haut histo- 
rique au-dessus des sommets de 1980 legerement au-dessus 
de 1 000 dollars. L’objectif de la figure est tres ambitieux 
puisqu’il se situe entre 1 800 et 2 300 dollars. 

La correction observee a partir de I’ete 2008 a ete tres contenue 
(a peine 30 %) et n’a absolument pas remis en cause la tendance 
haussiere amorcee depuis 2002. Elle se comprend comme une 
phase de simple consolidation permettant au marche de souf- 
fler avant de reprendre sa tendance majeure. On notera par 
exemple que le seuil des 700 dollars (seuil cle puisqu'il corres- 
pond a peu pres a I’ancien sommet historique des annees 1980) 
a offert une tres belle zone de soutien permettant au marche 
d’entamer un premier rebond. Tant que cette zone reste sup- 
port, il est legitime de rester positif. Le passage a la hausse du 
seuil des 1 000 dollars confirmera un depart vers les objectifs 
de 1 150 a 1 250 puis potentiellement, a plus long terme, au- 
dela des 1 800 dollars. 


Le petrole 


Le petrole est une des cles de la croissance economique 
mondiale mais aussi de lequilibre geopolitique. Longtemps, le 
petrole et lenergie en general ont ete extremement bon marche 
et l’impression d’abondance a conduit a un certain nombre 
d’exces, notamment en termes de consommation et de compor- 
tement de la part des pays consommateurs vis-a-vis des pays 
producteurs. Aujourd’hui, les scientifiques reconnaissent la rare- 
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faction prochaine des ressources petrolieres ainsi que la 
nuisance croissante des combustions des produits petroliers sur 
l’environnement. Un consensus semble etabli pour reconnaitre 
l’imperative necessite de trouver et de developper des energies 
alternatives. Certains y voient l’aube de nouvelles industries en 
forte croissance. La grande majorite des experts sait que le 
chemin sera extremement long avant de pouvoir detroner le 
petrole de sa position cle dans la production d energie. 

II faut en premier lieu rappeler que la production petroliere 
connait un certain nombre d’alarmes qui sous-entendent la 
proximite dune phase de declin. Notons entre autres les points 
suivants : pas ou tres peu de nouveaux gisements operationnels 
on ete decouverts et il semble done que tout le petrole facile 
d’acces et pas cher a extraire a ete trouve ; 80 % de la production 
actuelle de petrole aurait ete decouverte avant 1973 ; la majorite 
des puits en production est en declin et le risque de surestima- 
tion des reserves semble eleve. 

Par ai 11 curs, la these qu’un pic de production ait lieu prochaine- 
ment ou ait meme deja eu lieu est tres vraisemblable. Elle 
s inspire des travaux de Marion King Hubbert, geophysicien 
americain devenu tres celebre pour avoir justement prevu des 
1956 que le pic de production de petrole aux Etats-Unis aurait 
lieu dans les annees 1970 (entre 1966 et 1972 selon ses calculs). 
En effet, la production americaine culmina en 1970 et n’a depuis 
jamais cesse de decliner. A partir des memes hypotheses, mais 
avec des donnees moins sures que celles dont pouvait disposer 
Hubbert, des analystes et geophysiciens ont applique la methode 
et ont trouve que le pic de la production mondiale devait se 
situer entre 2004 et 2010, e’est-a-dire maintenant ! Certains 
experts discutent aussi de la forme de la courbe de production. 
D’apres Hubbert, il s’agit dune courbe en cloche qui doit done 
marquer un recul rapide de la production mais certains antici- 
pent plutot la creation d’un plateau declinant aux consequences 
moins brutales. De toute evidence, l’avenement d’un tel pic 
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aurait des consequences desastreuses pour leconomie et pour la 
stabilite des zones de production. Les prix n’auraient qu’une 
direction possible. Cependant, certains specialistes rejettent 
totalement la theorie de Hubbert et anticipent un pic de produc- 
tion vers 2025-2030 suivi dune chute marquee (cf. 
graphique 13.10). 


Graphique 13.10 - Pic de Hubbert : courbe en cloche de la production 
mondiale de petrole avec un apogee prevu vers 2008-2010 



Plus ce pic de production aura lieu tot, moins les energies 
nouvelles pourront representer une alternative credible et plus 
l’ampleur de la catastrophe sera forte. En revanche, s’il a lieu 
dans un laps de temps raisonnable (2025-2030 par exemple), les 
energies nouvelles pourraient se substituer a temps au petrole. 
Cette menace permanente sur la quantite de petrole pouvant 
etre produite doit agir comme un moteur puissant pour favori- 
ser tout type d energie nouvelle capable de remplacer le petrole 
sans effet negatif sur l’environnement. 
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Devolution de la demande represente l’autre inconnue. Avant la 
crise, la croissance de la demande s etablissait a environ 2 % par 
an avec une consommation totale d’environ 87 millions de barils 
par jour (mbj) en 2007. Depuis l’apparition de la crise economi- 
que et l’effondrement de la production industrielle, les perspecti- 
ves de croissance de la consommation sont revues a la baisse et 
la consommation prevue pour 2009 a deja integre le choc 
puisqu’elle est evaluee a environ 84 mbj. En effet, les pays occi- 
dentaux comptabilisent environ 50 % de la consommation (les 
Etats-Unis represented 26 %, l’Europe est a 18 % et le Japon a 
7 %). Le reste du monde se partage l’autre partie de la consom- 
mation (la Chine est a 6 % et la Russie est a 5 %). La Chine 
devrait maintenir une forte croissance de sa consommation de 
petrole (a plus de 4 % par an) tandis que de nombreux pays en 
developpement conserveront une evolution positive. Dans 
l’ensemble, si la crise peut entrainer une stabilisation de la 
consommation autour de 82-85 mbj, le risque de baisse sensible 
semble, lui, relativement reduit. A plus long terme, la forte crois- 
sance demographique continuera d’impacter positivement la 
demande de petrole mais a un rythme moins soutenu que par le 
passe du fait de la crise economique et de lemergence de 
nouveaux comportements et du developpement des nouvelles 
energies (voitures propres, economies denergies...). Dans les 
prochaines annees, la demande de petrole pourrait done se 
stabiliser entre 85 et 90 mbj et eventuellement progresser legere- 
ment au-dessus du seuil des 90 mbj. Toute reprise generalisee de 
la croissance devrait voir le seuil de 90 mbj franchi a la hausse. 

L’analyse des graphiques du petrole (graphiques 13.11 a 13.13), 
soit en prix soit en dollars constants, privilegient le developpe- 
ment d’un scenario haussier. 
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Graphique 13.1 1 - Petrole en dollars constants 2009 
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Le petrole en dollars constants 2009 nous confirme qu’en depit 
de la hausse recente, les prix reels du petrole restent sages et 
encore inferieurs aux sommets de 1980. 

Le phenomene de rarete semble done loin d’avoir joue. 


Graphique 13. 12 - Evolution du cours du petrole depuis 1986 
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Graphique 13. 13 - Evolution du cours du petrole depuis 1956 lechelle 
logarithmiquel 
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Sur le plan graphique, le petrole vient de connaTtre une violente 
acceleration entre 1998 et 2008, passant d’un peu plus de 
10 dollars le baril a 140 dollars. C’est une des plus fortes pro- 
gressions jamais enregistrees sur cette matiere premiere, 
apres celle des annees 1 970. Elle resulte de la sortie a la hausse 
d'une vaste figure en drapeau dont les objectifs de long terme 
sont compris entre 150 dollars (pratiquement atteints en 
juillet 2008) et 400 dollars. L’essentiel de ^acceleration s'est 
produit apres le franchissement du seuil des 40 dollars en 2003, 
seuil qui jusque-la n’avait jamais ete depasse. La violente 
rechute du petrole s'est arretee au niveau de la tres grosse zone 
de soutien situee entre 30 et 40 dollars (anciens sommets des 
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annees 1980). Ce seuil ne devrait pas etre franchi a la baisse et 
represente au contraire un formidable seuil de support devant 
permettre au marche de rebondir. 

Par ailleurs, on constate que le marche evolue a I’interieur d’un 
vaste canal haussier dont la zone basse a ete touchee fin 2008 
(cf. graphique 13.12). Nous anticipons un rebond de marche 
jusqu’a la zone de resistance suivante, entre 70 et 100 dollars. 
Le franchissement durable de cette resistance devrait offrir une 
acceleration sur la zone des 150 dollars et au-dela, potentielle- 
ment 400 dollars (cf. graphique 13.13). 

Enfin, une cyclicite tres reguliere d’environ cinq ans et demi 
peut etre observee sur les cours depuis 1948 (cf. 
graphique 13.12). Cette cyclicite a permis de marquer le 
sommet de 2008 et devrait a I’avenir marquer des pics en 2013 
puis debut 2019. Etant donne la violence de la correction obser- 
vee en 2008-2009, il se pourrait que le creux de cycle prevu vers 
201 1 ait deja ete touche. On notera d’ailleurs que les points bas 
de cycle sont souvent moins precis que les pics. 

Si le seuil des 400 dollars devait etre atteint un jour, I’evene- 
ment pourrait intervenir en 2013 ou plus probablement en 2019, 
a I’apogee du cycle haussier des matieres premieres. 


Les matieres premieres agricoles 


Sur le long terme, les prix agricoles n’ont cesse de baisser repon- 
dant ainsi a la formidable augmentation des rendements liee au 
remembrement des terres cultivables, a la mecanisation des 
cultures, a l’application dune agriculture extensive et a l’utilisa- 
tion systematique des engrais chimiques. 

Par exemple, le prix du ble en valeur reelle n’a pas cesse de decli- 
ner, comme l’indique clairement le graphique 13.14. La baisse 
reelle atteint environ 2,5 % par an entre 1956 et 2009. Si l’on 
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integre la croissance de la population mondiale, la baisse de prix 
reel par habitant est considerable puisqu’elle depasse les 5 % par 
an. L’ensemble des produits agricoles suit approximativement le 
meme regime. 


Graphique 13. 14 - Prix du ble en dollars constants 2009 



(Source : CRB.) 

Cette tendance de long terme sera-t-elle remise en cause de facon 
durable ? II est a levidence beaucoup trap tot pour en discuter. 
Cependant, il est legitime de s ’interroger sur les reelles capacites 
d’amelioration des techniques agricoles et surtout de la chimie 
agricole dont les effets a long terme s’averent assez desastreux 
(pollution et destruction des sols, disparition des ecosystemes, 
especes menacees, etc.). La principale piste aujourd’hui ouverte 
est celle de la genetique, qui semble provoquer plus de questions 
et d’incertitudes que proposer de vraies solutions perennes. En 
tout etat de cause, les elements conjoncturels et structurels 
d’aujourd’hui militent en faveur dune poursuite de la hausse des 
prix agricoles en termes nominaux et reels pour les prochaines 
annees. La liste est longue et non exhaustive : 
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• augmentation des couts de production resultant de la 
hausse des prix petroliers et impactant directement le cout 
de la chimie et des produits phytosanitaires ; 

• accroissement quantitatif continu de la demande (demo- 
graphie, concurrence des biocarburants...) et amelioration 
qualitative (augmentation de la demande en produits de 
meilleure qualite : viandes, cereales, produits lai tiers, pro- 
duits bio...) ; 

• impact inevitable et difficile a apprecier des dereglements 
climatiques et du declin des ressources en eau sur la pro- 
duction (cyclones, secheresse, inondations...) - cf. 
chapitre 9 ; 

• faiblesse des investissements pendant les trente demieres 
annees, obsolescence de l’outil de production, rarefaction 
des terres arables disponibles et augmentation de leur 
prix ; 

• impact de la crise economique et de la severe correction 
observee sur les matieres premieres : des investissements 
ont ete coupes et ne seront pas repris avant longtemps. De 
meme, pour des raisons d economie, les surfaces exploitees 
en 2009 seront plus faibles de 2 % environ aux Etats-Unis, 
ce qui reduira l’offre finale ; 

• baisse sensible des stocks agricoles : pour le ble, le riz et les 
cereales secondaires, le ratio stocks/utilisation au niveau 
mondial est tombe a 16 % contre 32 % il y a dix ans, soit 
son niveau le plus faible depuis les annees 1960. 

A ces elements internes au marche lui-meme s’ajoutent bien sur 
les elements structurels qui devraient perturber leconomie et les 
equilibres mondiaux (inflation, risque de recrudescence des 
conflits, protectionnisme...). D’ores et deja, certains pays enca- 
drent tres durement l’exportation de leur production agricole 
quand d’autres font deja interdite. Des pays prevoyants (Arabie 
Saoudite, Chine. . .) ont commence a assurer leur approvisionne- 
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ment en cereales en se garantissant des marches, ou bien direc- 
tement en achetant d’immenses etendues de terres cultivables 
pour posseder et disposer librement a letranger de ressources 
cerealieres. 

Concemant le ble, l’analyse du graphique 13.15 indique la sortie 
dune longue periode de stabilite des prix nominaux (entre 250 et 
550 de 1973 a 2006). Apres une forte acceleration dans le 
courant de l’annee 2008, les prix sont revenus tester la zone de 
soutien des 500-550 dollars qui devrait constituer un formidable 
support et permettre au marche de repartir ensuite a la hausse 
vers les 1 000 dollars. Par ailleurs, un cycle de 7 ans environ est 
assez facilement identifiable et tres regulier. II milite en faveur 
d’un sommet courant 2010 puis en 2017 (fin du cycle haussier de 
longterme ?). 

Graphique 13.15 - Prix du ble depuis 1 956 
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Le prix du mai's represente sur le graphique 13.16 est sur le long 
terme assez proche de celui du ble : acceleration a la fin des 
annees 1960 jusqu’au debut des annees 1970, suivie dune 
longue periode de gestation entre 1973 et 2005 s’achevant par 
une nouvelle acceleration permettant de sortir du triangle ascen- 
dant de long terme et generant ainsi un tres fort signal haussier 
de long terme dont l’objectif se situe entre 700 et 850. 


Graphique 13.16 - Prix du mai's depuis 1 956 
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Chapitre 14 


La prediction de tendance sur les devises est toujours un exer- 
cice tres delicat ou l’incertitude predomine plus qu’ailleurs. Les 
determinants du taux de change entre deux devises dependent 
de parametres economiques simples (observations et perspecti- 
ves des ecarts de croissance economique, de taux d’inflation et 
de creation monetaire, de taux d’interet a court et long terme, de 
volatility de leconomie, dequilibre des comptes...), de conside- 
rations sur la stability politique des pays consideres (notion de 
prime de risque) et enfin d’elements parfois imprevisibles sur les 
flux d'actifs (balance commerciale et des capitaux, operations de 
couverture de change de la part des entreprises pour des opera- 
tions commerciales ou de haut de bilan...). Tous ces parametres 
s’entrecroisent souvent, ce qui nuit a la prise de decision (le 
marche alteme ainsi les modes : pendant un temps, il se concen- 
tre sur les ecarts de taux courts, puis la mode peut evoluer vers 
d’autres types de parametres - croissance economique, inflation, 
commerce exterieur. . .) et les manipulations des cours de change 
sont recurrentes (intervention des banques centrales, defense ou 
attaque de niveaux techniques importants par des gros interve- 
nants...). Enfin, le marche des changes est celui ou le flux 
d’informations est colossal et ou il n’existe pas d’avantage 
informationnel : tout le monde dispose de la meme information 
au meme moment. La psychologie (qui interfere a la fois dans le 
choix des modes d’influence economiques et dans la force et la 
volatility des tendances en place) et les flux (tendanciels ou alea- 
toires) semblent ainsi dominer les prises de decisions, au moins 
sur le court terme. 
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Une grande majorite d’intervenants reconnaissent ainsi avoir 
une confiance moderee dans l’analyse economique et fondamen- 
tale et c’est tres certainement pour cela que le marche des chan- 
ges est aussi connu pour etre celui ou les utilisateurs de l’analyse 
technique sont tres majoritaires. 

Faire une prediction sur les changes me parait done etre un des 
exercices les plus risques et il convient done d'etre a la fois tres 
prudent et capable de revoir rapidement son analyse si le 
marche nous donne tort. L’objectif est done plus de preciser les 
determinants qui pourraient peser sur les principales devises et 
d’apprecier dans quelle mesure l’analyse graphique permet de 
degager des tendances de long terme. 


Des changements majeurs 


Un des premiers changements observes depuis la survenance de 
la crise est la baisse generalisee des taux courts a travers le 
monde. La politique du taux zero (ZIRP) est devenue une quasi- 
convention dans les pays du G7 (la BCE faisant figure de 
« grande originale » avec des taux a 1 % ou 0,75 %). En conse- 
quence, un des sports preferes des cambistes (le carry trade, ou 
« operation de portage ») a disparu. Alors que de nombreuses 
positions longues de dollars ou d’euros et vendeuses de yens ou 
de francs suisses etaient initiees pour capter le differentiel de 
taux de change entre 2004 et 2008, l’aplatissement des ecarts de 
taux rend caduc ce type d’operation. Il faut se porter sur des 
devises beaucoup plus exotiques ou emergentes pour faire cet 
exercice (dollar australien, real bresilien, rand sud-africain. . 

Deuxieme bouleversement : l’explosion des deficits budgetaires 
dans la majorite des grands pays fait renaitre l’existence d’un 
risque pays sur certaines grandes devises. Le risque de defaut est 
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ainsi venu s’aj outer aux nombreux parametres depreciation 
des devises. Ce risque de defaut est plus ou moins marque selon 
les pays et les devises. Neanmoins, certains pays europeens souf- 
frent particulierement (Irlande, Portugal, Grece, Espagne...) 
avec des risques de credit qui ont parfois frole les 300 bps. Cela 
fait resurgir le probleme de la perennite de l’euro, bati sur un 
ensemble de pays heteroclites dont les plus faibles menacent 
directement l’equilibre de ledifice. 

Troisieme changement : la violence de la crise economique et de 
ses consequences remet en cause certaines certitudes economi- 
ques. Par exemple, le Japon, structurellement excedentaire en 
termes de flux de capitaux, est devenu deficitaire du fait de 
l’effondrement de ses exportations. II s’agit dune modification 
majeure qui souligne du coup toutes les faiblesses structurelles 
du Japon (taille de la dette, decroissance demographique, atonie 
de la consommation des menages...) et qui menace ainsi la soli- 
dite de la devise (si les flux structurels vers le Japon disparais- 
sent, qui achetera du yen ?). D’autres pays exportateurs 
souffrent aussi brutalement de l’effondrement du commerce 
mondial (Allemagne notamment). 

Quatrieme changement : l’intervention massive des banques 
centrales contribue a une explosion de leur bilan. La creation 
monetaire qui s’ensuit, et dont le controle devrait s’averer un 
exercice incertain, discredite la valeur de chacune des monnaies 
considerees. Potentiellement, toutes les grandes devises sont 
menacees de calamites inflationnistes et, dans un tel contexte, 
aucune monnaie n’est plus attrayante et il ne s’agit plus de choi- 
sir la meilleure des devises, mais celle qui presente le moins de 
risque. 

Enfin, cinquieme metamorphose sur le marche des changes : la 
hausse historique de la volatilite. Alors que la volatilite des pari- 
tes comme l’euro-dollar traitait a des niveaux de volatilite infe- 
rieurs a 8 % en moyenne en 2007 et avant, la volatilite a explose 
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frolant le seuil des 20 % pour se stabiliser ensuite au-dessus des 
12%. Cette volatility ainsi qu’une certaine degradation de la 
liquidite (disparition d’un certain nombre d ’intervenants) sont 
amenees a perdurer dans le temps. Ce sont les fruits dune plus 
grande volatility economique et politique (cf. parties 2 et 3) ainsi 
que dune plus grande versatility des intervenants. La peur et 
l’incertitude devraient demeurer a des niveaux eleves influen- 
<jant fortement la volatility des marches. 


Les devises phares menacees 


Le dollar americain semble durablement menace par la tres 
forte creation monetaire de la Reserve federale ainsi que par la 
volonte insistante de la plupart des intervenants de diversifier 
leurs actifs monetaires en reduisant leur detention de dollars et 
en ayant recours a d’autres devises de paiement. De plus, le repli 
sur soi programme des Etats-Unis (cf. chapitre 9) devrait renfor- 
cer ce processus. 

Le yen japonais est lourdement menace par l’ampleur de sa dette 
et par sa decroissance demographique et economique. II y a au 
Japon une equation intenable qui ne peut conduire qua un affai- 
blissement de sa devise. 

La livre sterling souffre de l’effondrement du business model 
anglais base sur une economie de la finance. Elle subit egale- 
ment de plein fouet l’aggravation de ses deficits et de sa dette 
ainsi que l’explosion de sa masse monetaire et des risques infla- 
tionnistes qui l’accompagnent. De plus, la nationalisation dune 
grande partie du systeme bancaire amoindrit les chances de 
rebond durable de l’economie. 

Le franc suisse souffre de la fragilisation de son systeme 
bancaire. De nombreux etablissements suisses ont lourdement 
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souffert de l’affaire Madoff en montrant de fortes defaillances. 
De plus, le statut de paradis fiscal est de plus en plus mis sous 
pression et porte prejudice au marche tres lucratif des banques 
privees. Enfin, l’effondrement du commerce mondial pourrait 
couter cher, tout particulierement au secteur du luxe, tres 
present en Suisse. Le franc suisse pourrait ainsi perdre son 
statut de valeur refuge. 

Meme si la BCE est certainement une des banques centrales les 
plus sages et les plus retives aux derapages monetaires, la valeur 
de l’euro est penalisee par la fragilite de sa construction meme. 
Que se passerait-il si l’un de ses maillons faibles, ceux que les 
Anglais appellent avec delicatesse les PUGS (Portugal, Italie, 
Irlande, Grece et Espagne), devait faire defaut ? Ou si fun des 
pays demandait a quitter l’euro (ce serait certainement un desas- 
tre pour un pays faible, mais un pays fort - Autriche ? - pourrait 
tenter une aventure d’isolement) pour recuperer plus de 
flexibilite ? Les incertitudes sont la et seront d’autant plus consi- 
derables que le crise sera forte. 

Tous ces elements joueront tour a tour contre chacune des devi- 
ses concemees et les phenomenes de mode permettront de dega- 
ger des tendances marquees a certains moments. L’incertitude 
sur l’euro pourrait planer un certain temps jusqua ce que 
l’Europe (ou la BCE) confirme, par faction, son unite et une 
totale solidarite. Alors, les problemes plus structurels du dollar 
pourraient femporter. Ma conviction est que le dollar devrait 
etre a terme fortement penalise. Les Americains eux-memes 
vont rechercher son affaiblissement afin de pouvoir relancer leur 
competitivite, mais le risque d’un emballement n’est pas exclu. 
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L’attractivite des devises emergentes 


En revanche, si aucun element majeur - autre qu’une simple 
conviction - ne peut etre presente en faveur ou en defaveur 
dune des grandes devises traditionnelles, certaines devises 
emergentes presentent toutes les caracteristiques dune reva- 
lorisation durable (parmi elles, le renminbi chinois, le real 
bresilien, la roupie indienne, et eventuellement le dollar 
australien et le rouble russe). Tous ces pays vont beneficier 
dune croissance positive (avec des bemols possibles pour la 
Russie et l’Australie) ; leur dette n’est pas problematique, la 
menace inflationniste due a une creation monetaire excessive 
est faible, leur reserve de change est importante, le niveau de 
taux d’interet est attractif (portage positif) et leur excedents 
commerciaux devraient perdurer, notamment grace au 
secteur des matieres premieres (Australie, Russie, Bresil). II 
vaut mieux aujourd’hui etre investi en reals bresiliens, en 
dollars australiens, etc., qu’en dollars ou en euros. En depit 
dune volatility elevee sur ce type de devises, la performance 
long terme devrait etre au rendez-vous. La performance des 
devises exotiques ou emergentes (et tout particulierement des 
devise en « r », real, renminbi, rouble, roupie...) devrait ainsi 
valider la vitalite de ces pays et leur bon positionnement 
economique (commodites, services...). 


Analyse graphique 


L’analyse graphique des principales devises permet de deceler 
un certain nombre de perspectives qui seront presentees plus 
bas. 
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Graphique 14. 1 - Dollar index 



Le dollar index est un indice de reference qui calcule la valeur 
du dollar contre un panier des principales devises en fonction 
des relations economiques avec les Etats-Unis. 

Le dollar index baisse tendanciellement depuis les annees 1970 
mais de facon tres contenue. En 2008, apres une ultime glissade 
sur sa droite baissiere de support long terme, le dollar a repris 
de la hauteur en rebondissant vigoureusement jusque vers le 
seuil de 90. 

L'enfoncement haussier des 90 pourrait alors offrir une ultime 
salve de hausse jusqu'a la zone des 100 (vers la tendance bais- 
siere de long terme) qui devrait constituer un obstacle majeur 
avant la rechute vers la zone basse, certainement sous le seuil 
des 70. Le dollar demeure baissier a long terme. 
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Graphique 14.2 - Euro-dollar (d'apres la parite dollar-franc) 



Le graphique de I’euro contre dollar recalcule sur longue 
periode a partir du franc francais montre une progression per- 
manente du dollar contre euro jusqu’a 1985. A partir de ce 
moment, le franc puis I’euro n’ont jamais cesse de reprendre du 
terrain. A partir de 2007, I'euro a franchi le sommet de 1995 
confirmant ainsi I’existence d’une tendance haussiere long 
terme pour la premiere fois depuis le declin europeen. 

Par ailleurs, I’euro a bute, courant 2008, contre le sommet de 
son canal haussier entame en 1 985 et a done assez logiquement 
entame une phase de consolidation. Sur du tres long terme, la 
rupture de la zone de resistance cle des 1,60 validerait le prin- 
cipe d’un retournement de long terme ouvrant la voie a une 
poussee haussiere au-dela des 2,00, du jamais vu depuis la fin 
de la Seconde Guerre mondiale... 
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Graphique 14.3 - Euro-dollar [via la parite dollar-deutsche Mark! 



(Source : Bloomberg, Updata.) 


Sur longue periode, la tendance est tres clairement en faveur de 
I’euro. La rigueur monetaire semble avoir ete un element deter- 
minant de cette tendance. 

Depuis les annees 1970, la parite evolue a I’interieur d’un vaste 
canal haussier dont le sommet a ete atteint en 2008 vers 1,60 
avant de connaTtre une forte correction dans le deuxieme 
semestre 2008. Le rapatriement de capitaux, le retour vers la 
devise de reference ainsi que la mefiance sur la capacite de 
I’euro a maintenir son integrite (risque de defaut de certains 
pays de la zone euro - cf. PIIGS) justifient en grande partie ce 
mouvement. Cela a permis a I’euro de revenir sur la droite 
intermediate de son canal. 

Tant que cette droite intermediate tient (au-dessus de 1,25), la 
tendance demeure haussiere et pourrait accelerer a nouveau en 
cas de franchissement de 1,45. 
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La tendance haussiere de I'euro devrait rester intacte et, une 
fois la phase de correction terminee, la devise europeenne 
devrait repartir a la hausse vers le sommet du canal au-dela de 
1,70, marquant alors une rupture de long terme majeure - cf. 
infra. 


Graphique 14.4 - DoUar-yen 



(Source : Bloomberg, Updata.] 


Alors que la tendance haussiere du yen avait ete extremement 
violente pendant les annees d’expansion japonaise, la crise 
japonaise amorcee en 1990 a entrame la stabilisation du yen 
face au dollar. La valeur du yen, ecartelee entre des pressions 
favorables (excedent de la balance des paiements) et des forces 
negatives (faiblesse structurelle de la croissance economique et 
des taux d’interet), est restee finalement assez stable au cours 
de ces dernieres annees. Le dollar-yen s'est stabilise entre 105 
et 125 pendant pres de dix ans. Le declenchement de la crise a 
permis une sortie a la baisse du trading range sans pour autant 
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declencher de veritable mouvement baissier. Cependant, tant 
que le seuil de 1 05 reste resistance, une baisse jusqu’a 80 peut 
etre envisagee. 

En revanche, si le seuil des 105 est clairement reintegre, cela 
devrait permettre un retour vers les 125 et surement au-dela : 
la depreciation du yen serait alors durable. 


Graphique 14.5 - Euro-yen 


•uo yon (otrMo dm LEURJPY C unity) llsoi 



L'euro-yen evolue a I’interieur d’un vaste canal baissier depuis 
le debut des annees 1970. 

Depuis 2000 jusqu’en 2007, I’euro est remonte de facon tres 
nette jusqu'a revenir sur le sommet de son canal baissier. La 
crise de 2008 a entraine une chute brutale (de 175 a 120 environ) 
permettant de corriger toute la hausse des dernieres annees. 

La zone 115-125 devrait offrir un support important permettant 
d’amorcer un rebond. Tout passage au-dessus de 135-140 serait 
un signe avant-coureur d’un possible retour sur les sommets de 
170-180. Le passage au-dessus de cette zone validerait le prin- 
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cipe d’un retournement de long terme (validation d’un possible 
tete-et-epaules et sortie du canal baissier) avec des objectifs 
vers 220-250. Toutefois, la stabilisation a I'interieur d'un vaste 
trading range e ntre 1 1 5 et 180 paraTt etre une hypothese encore 
plus realiste. 


Graphique 14.6 - Sterling-dollar (cable) 



(Source : Bloomberg, Updata.l 


Le cable evolue a I'interieur d’un vaste trading range depuis le 
debut des annees 1980 entre 1,40 et 2,00 avec une tres belle 
zone intermediate situee vers 1,70. 

La tres forte dependance de I'economie britannique au secteur 
bancaire et financier ainsi que l' explosion des deficits ont entrame 
une chute libre du sterling pendant I’annee 2008. Ainsi, tout le ter- 
rain conquis entre 2001 et 2007 a ete perdu en quelques mois. 

Techniquement, tant que le seuil cle de 1,40 reste support, un 
rebond peut etre anticipe. En revanche, toute rupture claire de 
1,40 suggererait une acceleration baissiere vers la parite (plus 
bas historique de 1985), voire eventuellement plus bas. 
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Graphique 14.7 - Dollar- real bresilien 



Le parcours du real bresilien est caracteristique de nombreuses 
devises emergentes. Apres la crise russe de 1998 et la defiance 
vis-a-vis des monnaies exotiques, le real a commence a attirer 
les investisseurs au debut des annees 2000. La forte croissance 
du pays, son exposition au secteur des matieres premieres, sa 
stabilisation politique [arrivee au pouvoir de I’emblematique 
Lula) ainsi que ses taux d’interet eleves ont entraTne des flux 
massifs qui ont permis une hausse sensible de la devise. 

La crise financiere a declenche la sortie de nombreux investis- 
seurs avides de liquidites et effrayes par le retour du risque 
pays. Alors que le real avait pratiquement double de valeur 
entre 2002 et 2008 (3,75 a 1,60), la correction a ete brutale 
(retour sur les 2,50). Une correction de 62 % du mouvement 
pourrait meme permettre un test des 2,75. Si un tel mouvement 
reste possible a court terme, il semble que la tendance de long 
terme reste tres clairement a I’avantage du real (croissance 
economique et demographique, positionnement sur les matie- 
res premieres, ecart de taux...). Un nouveau mouvement de 
baisse du dollar contre real est done a prevoir. II devrait au 
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moins permettre un retour vers les plus bas de 1,60 et certaine- 
ment plus bas. Un objectif vers la parite ne serait done pas a 
exclure. 
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Chapitre 1 5 

Le marche actions 


Vers un repositionnement 
du marche actions 


Le marche actions a probablement connu une de ses plus belles 
periodes historiques, une periode euphorique. Les cours des 
actions ont explose comme jamais auparavant et certains 
concepts ont ete revisites pour adapter la theorie a l’observation. 
La grande difficulty quand on analyse les actions aujourd’hui est 
certainement l’absence ou le manque de perspectives de long 
terme. Beaucoup de previsionnistes etablissent des scenarios a 
l’aune de ce qui s’est passe sur la periode recente, c’est-a-dire 
depuis les annees 1980-1990. Cela correspond aussi a la periode 
connue par la generation qui travaille aujourd’hui sur les 
marches (les financiers les plus ages ont commence leur carriere 
en 1975-1980, au moment ou s’amorcail le grand marche haus- 
sier de la fin du siecle). 

Dans ce contexte, un ensemble de fausses verites sont enoncees 
qui ne correspondent a rien si on les replace dans une perspec- 
tive de long terme. Par exemple, un PER de 12 est juge tres bon 
marche et est considere de facto comme une opportunity tandis 
qu’un PER de 20 ne suscite pas de vertige particulier. Pourquoi ? 
Parce que depuis les annees 1980 le PER du marche americain 
s’est promene entre 15 et 25 avec une incursion au-dela des 30 
au debut des annees 2000, comme l’indique le graphique 15.1. 
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Done, sur ces bases historiques, un PER de 12 est une opportu- 
nity:. Malheureusement, les temps ont terriblement change et les 
realites d’hier n’ont plus cours. Rien n’exclut en effet de revoir le 
PER du marche passer sous le seuil des 10 et en dcca comme 
cetait le cas avant les annees 1980. 

Graphique 15. 1 - Indice S&P et evolution du PER du S&P 


S&P 500 INDEX (SPX Index) UMT 



Dans le meme registre, le taux de dividendes est considere 
comme une variable secondaire. En effet, depuis trente ans, les 
investisseurs actions achetaient des actions non pour leur divi- 
dende mais pour leur capacite a realiser des gains en capital. Les 
entreprises l’avaient compris et preferaient investir une partie de 
leur benefices pour racheter leurs propres actions afin de faire 
monter les cours plutot que de verser des dividendes plus 
chatoyants. Ainsi, alors que les entreprises enregistraient des 
profits records, les cours explosaient mais les taux de dividendes 
restaient dune maigreur famelique : a moins de 2 % sur le S&P 
et toujours en dessous du taux des obligations d’Etat. Les taux 
des dividendes sont devenus inferieurs au taux des obligations 


© Groupe Eyrolles 


© Groupe Eyrolles 


Le marche actions 225 


depuis la fin des annees 1950, mais lecrasement voire la quasi- 
disparition du concept de dividende est apparue a la fin des 
annees 1990 (notamment grace au concept de la nouvelle econo- 
mic). La encore, les choses changent et bougent tres vite. Pour la 
premiere fois depuis 1959 (il y a cinquante ans), les taux de divi- 
dende sont devenus superieurs aux taux des obligations (cf. 
graphique 15.2). Ce n’est surement pas un phenomene atypique 
mais tres certainement l’amorce d’un changement complet de 
perspective sur les marches actions. Les taux de dividende vont 
se recaler sur des niveaux beaucoup plus eleves comme cela etait 
le cas avant les annees 1950. On peut imaginer les taux de divi- 
dende evoluer de 3 a 8 % au gre des profits realises, de l’inflation 
et du niveau des taux longs. 

Graphique 15.2 - Taux de dividende des actions compare aux taux 
des obligations americaines 


16 



(Source : Robert Armott, Journal of Indexes, Robert Schiller, Financial Times.} 

Le dividende va devenir une des principales sources pour appa- 
ter l’investisseur. Celui-ci restera tres prudent sur les perspecti- 
ves de gains en capital, reputes incertains et volatiles, il exigera 
au contraire des elements tangibles qui lui permettront de renta- 
biliser son investissement sur du long terme. Pour etre attractif, 
le dividende devra etre gras (superieur aux taux des obligations) 
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et stable. Les perspectives economiques etant devenues tres diffi- 
ciles et la visibility s etant en partie evanouie, l’investisseur 
exigera logiquement une prime de risque elevee. Etant donne la 
tres forte volatility du marche actions, les faibles perspectives de 
hausse durable des cours boursiers et le risque potentiel de 
faillite de l’entreprise (element depreciation qui avait pratique- 
ment disparu), l'investisseur ne pourra se satisfaire d’un divi- 
dende faible. Celui-ci demandera done legitimement un 
dividende nettement superieur aux taux longs. Le cas de France 
Telecom proposant un dividende tres attractif a pres de 7 % 
semble etre une excellente illustration de ce phenomene en 
cours. 


Graphique 15.3 - L'exemple de France Telecom : Taction offre un taux 
de dividende tres attractif a pres de 7 % Isoit plus de 3 % au-dessus 
d'une OAT 1 
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1,3 € 

1,4 € 




1 ,,2 € 
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6,80 % 



2,26 % 


4,31 % 
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2008 


(Source : Bloomberg, Agefi.) 


Le grand retour des obligations d’entreprises 

Par ailleurs, les actions devront faire face a la concurrence des 
obligations emises par les entreprises. Celles-ci offrent deja un 
rendement avantageux (jusqua 8 ou 10 % pour des signatures 
serieuses). Lecart de rendement pour des signatures BAA n’a 
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jamais ete aussi eleve depuis les annees 1930 a plus de 5 % au 
debut 2009 (voir graphique 15.4). 

Graphique 15.4 - Ecart de rendement des obligations d'entreprises 
IBAAJ avec les obligations du Tresor americain 



(Source : Societe generate Equity Research.) 

L’avantage des obligations est considerable pendant ces periodes 
troublees : le capital est garanli, le rendement est tres attractif ct, 
si l’entreprise fait faillite, le creancier est prioritaire. Trois atouts 
qui manquent aujourd’hui cruellement aux actions. C’est pour- 
quoi la preference des investisseurs pour les obligations d’entre- 
prises est tres forte et certainement durable. En consequence, les 
entreprises qui ont besoin de cash emettent principalement des 
obligations et non des actions car elles sont beaucoup plus sures 
de trouver une demande et evitent ainsi le scenario d’un fiasco. 
De plus, dans le contexte actuel, le cout dune emission d’actions 
est tres eleve. En effet, pour attirer de nouveaux actionnaires, le 
prix d emission doit etre tres bas, ce qui est a la fois un mauvais 
signe pour le marche et egalement tres dilutif pour les actionnai- 
res existants. Dans ces conditions, l’entreprise n’est elle-meme 
guere motivee pour augmenter son capital. II est assez probable 
que cette situation perdure. Les obligations d’entreprises 
devraient done connaitre un essor important (au meme titre que 
les derives de credit) au detriment de la partie actions. 
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L’attrait pour les obligations d’entreprises est un facteur supple- 
mentaire pour contraindre les entreprises a augmenter leurs 
dividendes si elles veulent a nouveau augmenter leur capital. 


Volume et duree de detention des actions 

Une des consequences probables de ces changements dans la 
facon meme de penser le concept du marche des actions est 
l’augmentation de la duree de detention de ces demieres. En 
effel, si le choix de se porter sur une action se deplace de l’espe- 
rance de gain en capital, grace a une variation de cours, vers un 
objectif de rendement plus stable, garanti par le dividende, 
l’investisseur ne peut quevoluer vers plus de patience et de 
sagesse, laissant la fougue a des lendemains meilleurs. L’impact 
sur l’activite des brokers actions sera lourd : les transactions 
vont progressivement diminuer et leurs recherches sur les socie- 
tes cotees deviendront inutiles pour motiver les investisseurs. 

Le graphique 15.5 illustre parfaitement cette situation : il 
montre revolution des volumes traites sur les actions par 
rapport a la capitalisation boursiere totale. On voit que le 
volume n’a jamais ete aussi important que depuis les annees 
1920 (plus de deux fois la capitalisation boursiere). Ce ratio 
permet de bien etablir l’existence dune fievre speculative depuis 
les annees 2000 que le krach des actions technologiques ne 
semble pas avoir arrete. Le desinteret et la plus grande patience 
des investisseurs devraient faire redescendre ce ratio sous les 
seuils de 100 %. 
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Graphique 15.5 - Volume des echanges sur les actions americaines en 
dollars compare a la capitalisation boursiere 



(Source : Cross-currents.net.] 

Une etude tres interessante sur la duree moyenne de detention 
des titres du NYSE et publiee dans le livre de James Montier 
indique que la duree moyenne de detention dune action est 
tombee recemment a moins d’un an, soit son plus bas niveau 
historique jamais atteint depuis la fin des annees 1920 (cf. 
graphique 15.6). En d’autres termes, la duree de detention 
semble etre en partie fonction du degre speculatif du marche. 
Quand celui-ci est eleve, les intervenants ont tendance a faire 
beaucoup tourner leur portefeuille et se montrent ainsi tres 
opportunistes et tres volages : ils passent dune idee a l’autre 
dans l’attente d’un gain en capital et semblent done avoir du mal 
a se concentrer durablement sur un meme titre. Quand la specu- 
lation se derobe et laisse la place a une certaine prostration voire 
a un certain desinteret, il y a tout lieu de penser que les investis- 
seurs recherchent moins le gain en capital mais visent principa- 
lement la securite de leur investissement. Ce changement de 
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perspective dans ce qui fonde les motivations de l’investisseur 
est crucial et suggere done une modification des comportements 
et de la facon d’apprehender l’investissement en actions. Cela a 
egalement le merite d’etre tres coherent par rapport a notre 
analyse sur revolution des dividendes. 


Graphique 15.6 - Duree de detention moyenne d'un titre du NYSE 
en nombre d’annees 



(Source : Societe Generate Equity Research, James Montier.] 


Le bel avenir des actions est derriere nous... 

Les actions ont ete la classe d’actifs favorite des investisseurs 
depuis le milieu des annees 1990. Les taux d’interet etaient trop 
has pour que les obligations ou les fonds monetaires attirent les 
capitaux, et la perception du risque actions avait considerable- 
ment baisse. Une tres grosse partie des flux de capitaux s’engouf- 
frait ainsi sur les actions, et meme apres la deroute des valeurs 
technologiques, la tendance a repris a une allure considerable, 
permettant de depasser tres largement les niveaux atteints en 
2000. Le graphique 15.7 illustre le phenomene en comparant 
revolution des actifs geres par les fonds actions et par les fonds 
monetaires. II permet egalement de visualiser que, pour la 
premiere fois depuis plus de quinze ans, le total gere des fonds 
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actions passe sous celui des fonds monetaires. Cela confirme a la 
fois la baisse des actions et la disaffection pour cette classe 
d’actifs. En depit de la tres faible rentabilite des fonds monetai- 
res, cette tendance a de fortes chances de se poursuivre au cours 
des prochaines annees. 


Graphique 15.7 - Evolution des actifs geres par les fonds actions et par 
les fonds monetaires americains fen millions de dollars 1 



Analyse du marche americain 


Le marche actions americain est la reference absolue de 
l’ensemble des marches actions mondiaux. Les marches euro- 
peens et asiatiques sont toumes vers Wall Street, et ce qui se 
passe la-bas est toujours capital pour le reste du monde boursier. 
De plus, le marche americain dispose de longues series qui 
permettent d etablir des scenarios graphiques de tres long terme 
tres utiles. 

Nous presenterons ici les perspectives fondamentales, notam- 
ment en termes de PER. Puis nous montrerons ce que l’analyse 
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des cycles et des precedents bear markets peut nous enseigner. 
Nous terminerons enfin par les conclusions de l’analyse 
graphique. 


Environnement fondamental mediocre 
et tension des primes de risque 

Les perspectives donnees dans la troisieme partie ne sont guere 
encourageantes pour la croissance des economies occidentales 
et done pour les esperances de profit des entreprises. Rappelons 
que, sur longue peri ode, le taux de croissance des profits est 
extremement proche de celui du PIB. Si le PIB decroche et reste 
bloque vers le zero (voire en dcca), cela signifie que les profits 
subiront le meme chemin. De plus, la reprise de volatility du PIB 
et de l’inflation soutiendra l’exigence dune prime de risque plus 
elevee. Le graphique 15.8 montre revolution du PER glissant a 
long terme sur le S&P. Apres les exces de 2000, le marche revient 
en zone basse. II est assez probable que le retour de balancier 
soit encore plus violent et s’accompagne d’un retour sur des 
points bas extremes (autour de 7). 

En resume, les perspectives de taux de croissance des profits 
sont moroses, voire negatives. Cela devrait se cumuler avec une 
poursuite des tensions des primes de risque. C’est done syno- 
nyme de marche plat (au mieux) et plus probablement de 
marche baissier : le bear market est encore en place pour long- 
temps, et c’est tout particulierement le cas en termes reels. 
L’eventuel demarrage de l’inflation sera une mauvaise nouvelle 
pour les actions (hausse des taux, augmentation du taux de divi- 
dendes, augmentation de la volatility du PIB nominal et des 
profits realises, deterioration de la visibility economique...). En 
prix nominaux, l’inflation peut, grace a son voile, permettre aux 
marches de baisser sans que cela se voie et donner ainsi l’illusion 
d’un flat market. 
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Graphique 15.8 - PER glissant du S&P 



(Source : Robert Schiller.] 


Si I'on regarde le price earning de long terme du S&P, on 
observe qu’apres un sommet historique absolu en 2000, le PER 
s'est fortement replie pour revenir sous sa moyenne de long 
terme. Cependant, I’histoire montre qu'apres un exces signifi- 
cant (et 2000 en etait un), le PER tend a se diriger vers des zones 
tres basses (jusqu’a 5). Ce tut le cas apres 1901, 1929 et 1966, 
c’est-a-dire a chaque grand bear market de I’histoire. Dans ce 
contexte, la baisse des actions aurait de beaux jours devant elle. 
Pour atteindre cet objectif, les prix des actions devraient, toutes 
choses egales par ailleurs, etre encore divises par plus de 
deux... 

Par ailleurs, on peut observer une cyclicite assez forte avec des 
sommets tous les 30-35 ans. II faudrait done attendre 2030- 
2035 pour voir une nouvelle vague d’euphorie se materialiser 
sur les marches actions. Pendant ce temps, le cycle baissier 
devrait oeuvrer jusqu’en 2020 environ (mais la cyclicite est 
moins claire sur les creux de marche) en ramenant progressive- 
ment le PER du marche sous la marque des 10 et possiblement 
vers 7 ou 5. 
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Le cycle baissier commence en 2000 

A premiere vue, et surtout si Ton regarde le graphique du Dow 
Jones, on peut penser legitimement que le bear market 
commence en juillet 2007 puisque c’est a ce moment-la que le 
Dow Jones effectue un sommet historique. Or, il y a tout lieu de 
penser que le marche baissier commence en realite bien plus tot, 
des les sommets de 2000. En effet, tous les autres indices bour- 
siers sont restes sous les sommets des annees 2000 (le S&P a tout 
juste flirte avec les 1 550 sans pour autant les franchir). Le Dow 
Jones corrige de l’inflation, le doute n’est plus permis : le Dow 
Jones n’a pas etabli de nouveau sommet mais s’est contente de 
re-tester les sommets de 2000. 

Par ailleurs, considerer que le sommet des marches actions a eu 
lieu en 2000 correspond a une realite : la bulle speculative des 
valeurs technologiques ainsi que la survalorisation de l’ensemble 
des actions (niveau de PER historique, prime de risque histori- 
quement basse...) se sont arretees en 2000 (cf. graphique 15.8) 
et aucun exces palpable n’a veritablement repris l’ascendant du 
marche. Les exces etaient en amont, dans rhyper-financiarisa- 
tion de leconomie, le recours abusif a l’effet de levier et a l’endet- 
tement ainsi que l’hyper-consommation des menages. Les mar- 
ches, eux, sont restes relativement prudents, refusant de 
s’emballer. Quand un marche a connu une bulle, il est tres 
improbable qu’une nouvelle mania se reproduise rapidement. 
Voila pourquoi le point de depart du bear market commence 
effectivement en 2000. 


Duree du bear market et cycles boursiers 

Nous avons deja aborde l’analyse des cycles a propos de lecono- 
mie, il est done logique de voir ce que l’analyse des cycles 
propose comme scenarios possibles. Tout d’abord, il nous est 
apparu interessant d’analyser les precedentes periodes baissie- 
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res pour voir comment le marche s etait comporte et combien de 
temps elles avaient dure. Ensuite, nous avons selectionne 
plusieurs methodes d’analyse de cycle afin de pouvoir etablir des 
pronostics sur la duree la plus probable de ce bear market. 

Depuis la creation de l’indice Dow Jones en 1896, on dispose de 
trois exemples de bear market. Un seul est devastateur et court en 
temps (1929-1942) tandis que les deux autres sont extremement 
similaires, tant dans la duree que dans la forme ou l’ampleur de 
la correction. Nous avons encadre les cas historiques sur le 
graphique 15.9 et projete ces scenarios depuis 2000. 


Graphique 15.9 - Indice Dow Jones depuis sa creation 





(Source : Bloomberg, Updata.) 

Le premier type de bear market est celui qui suit la crise de 1929 
et qui se prolonge pratiquement jusqu’en 1942. Le point bas de 
ce cycle a ete atteint des juin 1932, mais si Ton conige l’exces 
intervenu entre 1931 et 1932 et la vive reaction qui a suivi, la 
phase depressive s’est bien prolongee jusqu’en 1942. Ce n’est 
qu a partir de cette date (qui correspond aussi a la date d’entree 
en guerre des Etats-Unis dans le conflit mondial) que les pers- 
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pectives ont change et qu’un vrai marche haussier s’est mis en 
place. La duree s’etale ainsi sur douze ans et sept mois. Cepen- 
dant, si Ton examine revolution de l’indice reel, on s’apcrcoi t que 
l’indice reste faible jusqu’en 1948, le veritable decollage ne 
commenqant qu’apres 1948. La duree du bear market serait alors 
d’environ dix-neuf ans. 

Le deuxieme cas de bear market est celui intervenu de 
fevrier 1966 a aout 1982. II s’agit la plutot d’un flat market, le 
marche evoluant a l’interieur d’un vaste tunnel (entre 500 et 
1 000) et tapant a plusieurs reprises les homes hautes et basses 
de ce dernier. Les variations sont done mesurees mais nombreu- 
ses, marquant l’indecision du marche. La demiere phase d’inde- 
cision se produit en 1982 pendant la phase de recession. C’est 
seulement apres l’ete 1982 qu’une tendance haussiere durable se 
dessine. Elle se prolongera jusqu’aux annees 2000. La duree 
totale de ce bear market est de seize ans et six mois. Par sa forme 
et sa duree, ce bear market s’assimile a celui constate au debut du 
xx e siecle. 

Adapte a la situation d’aujourd’hui, le bear market pourrait done 
legitimement durer un minimum de treize ans, e’est-a-dire se 
prolonger jusqu’en 2013-2015. Pour ne facher personne, ce 
serait une excellente nouvelle ! En effet, si Ton regarde le cas du 
Nikkei, on constate avec effroi que le marche japonais est 
toujours dans un cycle baissier entame en 1990 et que rien ne 
permet de penser qu’il en est sorti. C’est done, dans ce cas, au 
moins vingt ans de bear market et potentiellement trente ou 
quarante ans... Si Ton se concentre sur le cas du marche fran- 
?ais, on observe plusieurs situations de cycle baissier : 1857- 
1871 ; 1882-1921 ; 1929-1940 ; 1961-1978. La duree s’etale ainsi 
de onze ans (1929-1940) a trente-neuf ans (1882-1921). La pers- 
pective d’un grand bear market de plus de vingt ans ne peut done 
etre totalement exclue, d’autant plus que, dans une perspective 
historique, le xx e siecle semble avoir ete particulierement favo- 
rable, ce qui a peu de chances de se reproduire ce siecle-ci. Une 
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correction de l’ensemble de ce mega-cycle ne peut done pas etre 
ecartee. 

Le cycle de Martin Armstrong 

Martin Armstrong, personnage pour le moins controversy et 
faussaire de haut vol, dit avoir trouve un cycle parfait de 
8,6 annees en partant dune hypothese tres naive : il a observe la 
periode 1683-1907 (deux dates marquees par des crises boursie- 
res) et a ensuite divise la duree entre ces deux dates (224 annees) 
par le nombre de paniques boursieres observees sur la periode 
(26 au total). Le ratio ainsi obtenu est d’environ 8,6. Il fait alors 
un certain nombre de constatations, notamment que six perio- 
des de 8,6 annees ont une duree de 51,6 annees tres proche d’un 
cycle type de Kondratiev. Il donne a cette duree une dimension 
magique et presque esoterique en remarquant que 8,6 annees 
correspondent a 3 141 jours, soit le nombre Pi multiplie par 

I 000, ce qui semble renforcer a ses yeux la pertinence de sa 
trouvaille. 

II decompose son cycle en plusieurs phases (un premier repre- 
sentant 1/4 du cycle suivi par quatre periodes dune duree de 1/8 
de cycle - soit environ un an chacune - terminees par une 
demiere periode de 1/4 de cycle). Il propose ainsi des decompo- 
sitions interessantes qui semblent avoir fort bien fonctionne 
dans le passe. En sera-t-il de meme pour l’avenir ? Pour autant, 
la synchronicite de ces cycles n’est pas necessairement tres claire 
(1907 ne cale pas avec 1929 mais avec 1932, puis e’est un peu la 
meme chose avec les dates qui suivent). 

Le cycle d’Armstrong mentionne bien un haut de cycle en debut 
d’annee 2007 (2007.15), ce qui n’est guere eloigne de la realite et 
suggere un bas de cycle en 2011. L’avenir dira si l’ordonnance- 
ment avance par Armstrong se realise. Un tel determinisme dans 
les cycles me parait improbable, le risque etant de trouver a 
certains moments des inversions de cycles, comme cela semble 
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avoir ete le cas au premier trimestre 2009 ou un point extreme a 
effectivement ete trouve, mais a l’oppose du cycle d’ Armstrong 
(un point bas majeur au lieu d’un pic. . 

Graphique 15.10 - Cycle d'Armstrong 



(Source : Princeton Economic Institute.) 


Le cycle de Benner 

Samuel Benner, un fermier prospere du xrx e siecle, avait eu la 
malchance de se miner pendant lepidemie de cholera de 1873. 
Pendant sa retraite, il etudia les causes et le timing des fluctua- 
tions economiques. Il publia un livre d’anticipation sur les 
matieres premieres pour la periode de 1876 a 1904. Le cycle de 
Benner est un cycle de neuf ans incluant des deviations de plus 
ou moins un an. A .J. Frost, le coauteur avec Robert Prechter 
d’un best-seller sur la theorie des vagues d’Elliott, reprit la theo- 
rie de Benner en etablissant qu’historiquement, les sommets du 
Dow Jones suivaient un cycle regulier de 8, 9 et 1 0 ans tandis que 
les points bas majeurs suivaient un cycle de 16, 18 et 20 ans. Au 
final, un grand cycle integrant ces trois sequences a une duree de 
54 ans, exactement la duree type d'un cycle tel que mentionne 
par Kondratiev. Pas de surprise alors de constater que la corres- 
pondance avec les cycles economiques est assez forte. Le 
graphique 15.11 represente l’adaptation du cycle de Benner par 
Frost, mis a jour par mes soins. 
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Graphique 15.1 1 - Cycle de Benner adapte par Frost sur le Dow Jones 



PEAKS:8-9-10, repeat. TROUGHS: 16-18-20, repeat. MAJOR TROUGHS: 16-18-20, repeat. 

Le cycle fonctionne bien, notamment pour ce qui est du sommet 
de 2000 et du creux de 2003. En revanche, sur la toute demiere 
periode, il semble que le sommet attendu en 2010 ait ete plus 
rapide a venir (2007) et que le creux attendu en 2011, s’il reste 
encore possible, pourrait neanmoins avoir ete celui constate 
debut 2009. Le reste du cycle peut etre conserve. 

Toutefois, il convient de noter que les points indiques sur ce 
schema ne coincident pas forcement avec des points extremes 
majeurs (par exemple, le point de depart du cycle haussier situe 
en 1982 n’est pas mentionne). De plus, sur la periode 1982-2000, 
le cycle haussier est tellement fort qu ’il est difficile de retenir des 
points extremes. Enfin, l’observation du graphique du Dow Jones 
en termes reels permet de retrouver des points extremes majeurs 
(notamment sur la periode 1929-1949). Tres peu d’erreurs nota- 
bles sont a reprocher. 

En termes de perspective, si Ton considere que 2000 est le sommet 
majeur du cycle de hausse, le cycle de Benner suggere que la fin 
de ce cycle se situe vers 2021, meme si, comme en 1949, il peut 
ne pas etre le plus bas de la periode (cf. graphique 15.11 bis). 
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Graphique 15.1 1 bis 
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En conclusion, la duree moyenne des cycles longs sur les actions 
americaines semble setablir entre 16 et 20 ans. Par ailleurs, la 
duree moyenne des bear markets historiques semble converger 
vers cette duree, et cela est par ailleurs coherent avec ce que 
nous avons constate sur les matieres premieres au chapitre 13. 
En consequence, la fin possible du bear market initie en 2000 
devrait intervenir entre 2016 et 2020. 


Analyse graphique du marche americain 



Graphique 15. 12 - Indice S&P 500 


(Source : Bloomberg, Updata.] 
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Le canal haussier de long terme est particulierement edifiant. II 
fonctionne depuis les annees 1930. La derniere phase d'accele- 
ration haussiere a permis au S&P de tester le sommet de son 
canal pour ensuite buter sur le seuil des 1 550 a deux reprises en 
2000 et 2007. La grosse zone de support qui avait servi de sup- 
port en 2002 et 2003 vers 800 a ete enfoncee au debut 2009. En 
depit de la reintegration de ce seuil dans le rallye qui a suivi, 
I’analyse graphique milite tres fortement pour un retour sur le 
fond du canal haussier situe actuellement sur la zone des 500. 

Si I’objectif du marche est done bien de revenir sur le fond du 
canal, le cheminement pour y parvenir sous-entend plusieurs 
scenarios. Le premier, le plus probable, suppose une reprise de 
la baisse, I’enfoncement des points bas de 2009 vers 675 et la 
chute vers le fond du canal vers 500. Le deuxieme scenario, 
moins probable mais possible, suggere le developpement d’une 
longue periode de stabilisation/correction depuis le point bas de 
mars 2009 a I'interieur d’un vaste trading range 700 - 1000/ 
1 1 00. Si cette stabilisation dure deux a trois ans, le fond du canal 
pourrait etre touche a plat (de facon horizontale, par opposition 
a un mouvement vertical). 

De toute evidence, a moins d’envisager la fin du monde, le fond 
du canal baissier devrait offrir une zone de soutien puissante et 
permettre I’etablissement d'un point bas majeur avant le deve- 
loppement d’un rebond durable. 
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Graphique 15.13 - Indice S&P en termes reels 



Le graphique du S&P en termes reels semble encore plus clair 
que le graphique nominal. 

On voit ^acceleration de la fin du millenaire et la sortie du canal 
haussier. Cet exces doit etre corrige par un retour vers le fond 
du canal haussier de long terme et par un retour possible vers 
les anciens sommets des annees 1960 (droite de support). 

Le scenario represente en pointille sur le graphique presente 
ainsi une degradation lente jusqu’a 2017 environ, c’est-a-dire 
une duree approximativement equivalente a celle du bear 
market des annees 1 930. 

Le retour sur le fond du canal supposerait alors une degrada- 
tion supplemental d’environ 30 a 40 % en termes reels depuis 
la cloture de decembre 2008. 
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Graphique 15.14 - Indice S&P reel par habitant 



Le graphique presente le S&P reel par habitant, c'est-a-dire le 
S&P nominal corrige de I’inflation et de la croissance demogra- 
phique. Cela permet de visualiser la vraie valeur ajoutee de 
I'indice par habitant. 

On constate assez logiquement que I’essentiel de la tendance du 
S&P reel observe precedemment est en fait du a la croissance 
demographique. Ainsi, entre le sommet de 1929 et celui des 
annees 1960, le S&P par habitant est quasiment identique. Cela 
permet de corriger certaines illusions sur la folle creation de 
richesse... En revanche, la mania sur les actions de la fin du mil- 
lenaire a permis une augmentation sensible (2,5 fois plus 
elevee que dans les annees 1960) et une sortie a la hausse de ce 
qui semblait etre un trading range de long terme. Cette exage- 
ration confirme le degre extremement speculate des marches 
actions sur la periode. 

La correction entamee depuis 2000 devrait au moins ramener le 
S&P reel par habitant sur le seuil des annees 1960 et tres pro- 
bablement en dessous. Historiquement, une correction par un 
facteur 3 a pu etre constatee. 
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Graphique 15. 15 - Decomposition elliottiste long terme 
sur le Dow Jones depuis le xx e siecle 



La decomposition elliottiste de long terme sur le Dow Jones 
permet de considerer tout le xx e siecle comme une immense 
vague haussiere decomposee en cinq temps. Le principe d’alter- 
nance des vagues de correction II et IV est bien respecte : vague 
ultra-destructrice pour la vague II et vague plate et longue pour 
la vague IV. On remarque aussi que les vague III et V sont 
d’ampleur comparable en temps et en amplitude, meme si la 
vague V est un peu plus puissante que la III. Cela confirme done 
la force du dernier cycle haussier. En effet, la vague III est theori- 
quement la plus forte, or il apparait bien qu ’ici e’est la cinquieme 
vague qui s’est averee la plus performante (tant en termes nomi- 
naux que reels, cf. supra). La puissance de cette vague V et de ce 
dernier cycle haussier est aussi perceptible dans le fait que le 
grand cycle correctif qui suit (mouvement en trois temps A, B, C) 
a pu inscrire un nouveau sommet historique pendant la vague B. 
La grande vague de correction qui s’est mise en place depuis 
2000 est done complexe (le fait que la vague B depasse l’ancien 
sommet confirme le principe de vague irreguliere). Par ailleurs, 
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il faut considerer que cette grande vague de correction doit 
corriger tout un cycle haussier seculaire. En temps, cela pourrait 
correspondre a23%ou38%du bear market (soit entre 25 et 
40 ans environ). En amplitude, etant donne l’impact monetaire, 
il est beaucoup plus difficile d etablir un objectif consistant. 
Neanmoins, une rechute vers les 4 000 points sur le Dow serait 
assez probable. Le graphique 15.14 detaille revolution que pour- 
rait prendre cette vague de correction. Toutefois, il faut bien 
considerer qu ’il y a de fortes chances pour que le schema effecti- 
vement adopte soit encore plus complexe. 


Graphique 15. 16 - Schema elliottiste baissier 


2007 
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Schema elliottiste complexe et long en temps 

II considere une vague A (2000-2003) puis une correction en 
vague B (2003-2007), suivie par le developpement d’une longue 
et complexe vague C entamee en 2007. 

Celle-ci serait complexe et developperait une figure de type 
triangulaire en cinq temps. 

Le point bas atteint en mars 2009 serait la vague 1, et le bear 
market rallye entame en 2009 constituerait la vague 2. Le 
marche repartirait ensuite a la baisse pour former la vague 3. II 
devrait done enfoncer les points bas de 2009. La duree totale de 
la vague C pourrait approcher une dizaine d’annees. 


Le schema elliottiste, qui a notre preference, permettrait egale- 
ment d’etre en phase avec revolution psychologique des investis- 
seurs pendant un bear market. Un bear market est generalement 
compose de trois etapes psychologiques : 

• la premiere phase de baisse s’interprete comme une cor- 
rection a l’interieur d’un marche haussier. Les investisseurs 
y voient done comme un avertissement et ils se decoura- 
gent rarement a ce moment-la. Au contraire, ils font par la 
suite plusieurs tentatives et le marche peut remonter assez 
significativement, faisant oublier les craintes initiales ; 

• quand la deuxieme salve de baisse se produit, le marche est 
pris violemment a revers, et une veritable panique sen 
empare. La peur dirige les mouvements du marche. Les 
mouvements haussiers qui suivent ce choc baissier ne con- 
vainquent personne et sont essentiellement le fruit de 
rachat de positions vendeuses ; 

• les mouvements de reprise de la baisse qui se developpent 
ensuite se font dans l’apathie generale. Les investisseurs 
ont abandonne la partie. Ils sont foncierement decourages. 
Cette phase est souvent la plus longue car, si la panique est 
tres courte (un processus de peur absolue ne peut pas se 
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prolonger dans le temps), cette phase d’apoplexie necessite 
du temps : elle doit user un a un les plus coriaces jusqu’a 
les avoir totalement decourages. 


Graphique 15.17 - Cycle psychologique d'un bear market sur les actions 



Le marche francais et le CAC 40 

a 


Le CAC 40 depuis 1854 

II n’y avait pas jusqu a present de references long terme sur un 
indice francais comme cela existe pour le Dow Jones ou le 
S&P 500. Mais heureusement, David Le Bris, etudiant en econo- 
mie a Paris IV, a produit un travail remarquable et utile en 
reconstruisant un indice CAC 40 depuis 1854 en utilisant des 
criteres de calcul et de selection des quarante valeurs extreme- 
ment proches de ceux utilises aujourd’hui dans la composition 
du CAC 40. Ce travail de reconstitution et d’analyse est l’objet 
dune these de doctorat et je remercie l’auteur d’avoir bien voulu 
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mettre a ma disposition une partie de son contenu, et en premier 
lieu l’indice CAC 40 recompose. 

Une remarque sur les performances de long terme de l’indice 
parisien comparees a celles de son homologue americain : elles 
sont tres decevantes. Les investisseurs ayant choisi l’Amerique 
ont bien fait, surtout s'ils ont pu le faire il y a plus d’un siecle. La 
France a ete une zone d’investissements decevante et elle le doit 
principalement aux consequences destructrices des deux guer- 
res. Cela se retrouve par ailleurs dans le taux de croissance 
moyen de leconomie, nettement superieur outre-Atlantique. 

Le poids de la Bourse dans leconomie n’a, contrairement aux 
pays anglo-saxons, jamais ete tres significatif. Comme l’indique 
le graphique 15.18, la moyenne de la capitalisation boursiere des 
quarante plus grosses valeurs represente environ 20 % du PIB 
(de 1854 a aujourd’hui). 


Graphique 15. 18 - Capitalisation boursiere des actions du CAC 40 
en pourcentage du PIB 
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Apres lelection de Francois Mitterrand et le vaste programme de 
nationalisations, ce ratio est proche de 2 %. Depuis ce point bas 
historique, c’est une croissance reguliere soutenue et, depuis la 
fin du millenaire, tous les plafonds ont ete creves et la capitalisa- 
tion boursiere a avoisine les 80 % du PIB. La crise economique 
et financiere devrait logiquement faire revenir ce ratio sous les 
40 % et un retour vers la moyenne historique des 20 % ne peut 
etre exclu. Les entreprises auront du mal a lever de l’argent en 
Bourse et les augmentations de capital et les introductions 
seront rares. Certaines entreprises disparaitront de la cote, de 
gre ou de force (nationalisations, faillites, rachat du flottant par 
l’entreprise...). Pour developper leur activite, les entreprises 
prefereront emettre des obligations plutot que de diluer davan- 
tage des actionnaires deja mecontents. L’arrivee dune ere plus 
etatique confirme cette prevision (cf. partie 2). 


Graphique 15.19 - Representation graphique de I'indice CAC 40 
depuis 1854 
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(Source : D. Le Bris.] 

La presentation historique de I’indice CAC 40, sur le 
graphique 15.19, est assez edifiante : depuis 1854, on peut iden- 
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tifier cinq grandes phases de hausse (1871-1882 ; 1921-1929 ; 
1936-1943 ; 1951-1961 ; 1978-2000), chaque fois de plus en plus 
dynamiques et assez breves (entre sept et dix ans, a l’exception 
de la demiere dune duree exceptionnelle de 22 ans) et interrom- 
pue par des corrections tres severes mais egalement courtes en 
temps (a l’exception de la tres longue correction 1882-1921). 
Attention toutefois, ce graphique ne prend pas en compte le 
versement et le reinvestissement possible des dividendes verses 
tout le long de la periode, ce qui contribue a degrader la perfor- 
mance perceptible de l’indice. 


L'integration des dividendes 

La performance brute du CAC 40 pourrait sembler assez dece- 
vante, mais il convient de souligner le fait que cet indice ne 
prend pas en compte les dividendes verses. Le graphique 15.20 
mentionne justement les taux de dividendes verses chaque 
annee par les entreprises du CAC 40. En reintegrant les dividen- 
des, la performance du CAC 40 devient beaucoup plus attractive 
et depasse toutes les autres classes d’actifs. La performance 
annuelle moyenne est pratiquement doublee (elle passe d’envi- 
ron 4 % a pres de 8 %), soit un taux nettement superieur au taux 
moyen de l’inflation situe pour sa part a 5,7 % ainsi qu’au taux de 
rendement moyen d’un investissement obligataire (5,8 %). 

Par exemple, on constate que le taux de dividende moyen entre 
1854 et 1920 avoisinait les 4 %. Dans ces conditions, l’absence de 
tendance sur l’indice est largement compensee par le rendement 
offert, et ce, d’autant plus que l’inflation sur la periode est quasi- 
ment nulle. 

On peut egalement noter qua chaque correction baissiere signi- 
ficative le taux de dividende progresse significativement, comme 
c’est le cas au debut des annees 1960 puis a la fin des annees 
1970 jusqu’au debut des annees 1980. Ce schema historique 
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semble done confirmer l’analyse sur les dividendes selon laquelle 
le taux de dividende a de tres fortes chances de remonter sensi- 
blement. Sur le CAC 40, ce dernier pourrait ainsi remonter sur la 
zone des 5 %, voire au-dela. L’integration de dividendes nette- 
ment plus attractifs devrait done a l’avenir temperer les perspec- 
tives maussades etablies a l’aide de l’analyse graphique. 

Graphique 15.20 - CAC 40 et taux de rendement du CAC 40 [%} 
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(Source : D. Le Bris.J 

Le graphique 15.21 superpose les performances d’un investisse- 
ment en obligations et en actions du CAC 40 recompose ainsi 
que de l’inflation. II permet de bien visualiser la nette surperfor- 
mance des actions sur l’obligataire. De plus, le graphique met en 
evidence la periode d’exuberance haussiere entamee au debut 
des annees 1980 jusqua 2007. Pendant cette periode, les deux 
classes d’actifs sont sorties litteralement du cadre en accelerant 
au-dela des vitesses jusque-la connues alors que l’inflation etait 
tres moderee. Un retour sur les tendances de long terme parait 
inevitable. II devrait done s’accompagner dune longue periode 
de stabilisation ou de correction. 
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Par ailleurs, si l’environnement economique devenait plus infla- 
tionniste, il est clair que l’investissement obligataire serait certai- 
nement un des pires. Dans le passe, l’investissement en actions 
n’a jamais ete tres performant en periode inflationniste et, meme 
s 'il s’avere meilleur que les obligations, il ne devrait guere etre 
attractif et a peu de chances de proteger l’investisseur de la 
degradation de la valeur de la monnaie. 

Graphique 15.21 - Performances d'un investissement en actions 
et en obligations depuis 1854 
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(Source : INSEE, Friggit, Banque de France, D. Le Bris.) 


Tendance long tenne 


Volatilite a long terme 

Le graphique 15.22 represente 1’evolution de la volatilite 
moyenne sur quatre ans de l’indice CAC 40. En 2007, pour la 
premiere fois depuis les annees 1930, la moyenne de la volatilite 
historique sur quatre ans passait sous le seuil de soutien des 
14 %. Cette moyenne est ainsi descendue jusqu’au niveau des 
10 %. La dislocation du marche actions qui a suivi en 2008 a 
conduit a un renversement brutal de la volatilite qui entrainait 
ainsi une reintegration au-dessus des 14 %. Etant donne le 
contexte general et cette configuration particuliere, l’hypothese 
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la plus probable est desormais le maintien dune volatility elevee. 
La moyenne glissante sur quatre ans a ainsi de fortes chances de 
retester la zone de resistance superieure situee vers 26 %. Cela 
sous-entend un niveau de volatility elevee (evoluant entre 15% 
au plus bas et 30 % au plus haut) pour les cinq a dix ans a venir. 


Graphique 15.22 - Volatility du CAC 40 sur 4 ans glissants 
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Graphique 1 5.23 - Analyse technique du CAC 40 
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D’apres le graphique 15.23 de long terme, nous pouvons tracer 
un canal haussier qui permet d’encadrer toute la periode de 
hausse de I'indice depuis le siecle dernier. On constate que la 
hausse de la fin du millenaire a conduit a une sortie a la hausse 
de ce canal. L’indice est sur le point de reintegrer ce canal. Cela 
serait confirme par une nouvelle cloture mensuelle sous les 
2 800. A partir de la, une poursuite de la baisse semble probable 
et devrait permettre un retour pres de la zone 1 350-1 550 qui 
correspond par ailleurs a une correction de 50 % de tout le mou- 
vement de hausse entre 1 978 et 2000. 

Cette baisse pourrait s’etaler sur plusieurs annees, comme 
nous I’avons vu avec le marche americain. Elle serait done rela- 
tivement molle et serait plus le fruit d’une disaffection des 
investisseurs. 


Graphique 15.24 - Analyse graphique du CAC 40 - zones de support 
et de retracement 
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Graphique 15.25 - Analyse graphique du CAC 40 (version « soft »1 



(Source : D. Le Bris.) 


Le schema alternatif presente ici montre le developpement 
d'une configuration de type « drapeau de consolidation ». 
L'indice continuerait a evoluer sans tendance caracteristique 
forte. II pourrait certes revenir pres des 2 000 points mais ne 
devrait pas enfoncer ce seuit. It paracheverait ainsi la construc- 
tion de son drapeau ou « flag » de long terme qui pourrait 
s'achever vers 2015-2020 avant de reprendre sa tendance haus- 
siere de long terme et s'elancer a nouveau vers de nouveaux 
sommets grace a une nouvelle acceleration (sortie du flag haus- 
sier). 


Apres avoir accompli un cheminement hors du commun depuis 
les annees 1980, le CAC 40 est entre en periode digestive, ce qui 
pourrait l’amener a poursuivre la correction entamee en 2000 et 
reprise en 2007. Des objectifs baissiers situes vers 2 000 ou 
meme 1 500 ne sont pas a exclure. Cette baisse additionnelle 
devrait s’accompagner d’une augmentation significative des taux 
de dividendes et pourrait s etendre jusqu a la periode 2015-2020. 
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C’est seulement a partir de la que l’investissement en actions 
pourrait retrouver son attractivite, au moment ou plus personne 
ne croira a cette classe d’actifs. . . 
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Le marche immobilier 


Le marche immobilier francais souffrc dune mauvaise publicite 
apres l’effondrement de certains marches immobiliers euro- 
peens et americains. Toutefois, il convient de rappeler que le 
marche frangais n’a pas connu les exagerations de ses homolo- 
gues anglais ou espagnols. La situation actuelle est caracteristi- 
que dune periode de consolidation/correction : la correction se 
fait par les volumes et pas encore par les prix. Les prix baissent 
assez peu (les vendeurs refusent encore de perdre de l’argent sur 
leurs biens et preferent attendre des jours meilleurs), tandis que 
le nombre des transactions s’est effondre. 

Le graphique 16.1 presente revolution du prix du metre carre 
parisien depuis 1980 en valeur reelle et en euros constants. On 
constate que le sommet de 1991 en euros constants n’a ete fran- 
chi qua la fin de 2004 et que la hausse supplemental reste 
contenue (environ 30 %). En fait, la hausse de 1998 a 2008 est, 
en termes reels et en pourcentage, exactement equivalente a 
celle de 1983 a 1990. 

Le marche immobilier connait une inertie forte. Ainsi, quand une 
hausse demarre, il y a de fortes chances pour quelle s etende sur 
plusieurs annees, et inversement a la baisse. Sur le graphique du 
prix du metre carre parisien, la periode de baisse entamee en 
1991 a vu une succession de vingt-cinq trimestres de baisse 
quasiment ininterrompus. Puis, a partir de 1998, dix annees de 
hausse trimestrielle consecutives ont suivi. L’ amorce de baisse 
entamee a la fin 2008 a tout lieu d’engager un mouvement dura- 
ble. Si la baisse a venir reproduisait la correction du debut des 
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annees 1990, elle entrainerait un retracement de 35 % environ, 
soit un retour vers les 4 500 euros par metre carre. Si la baisse se 
limitait a 20-25 %, les prix reviendraient vers 5 000-5 400, soit 
vers le prix du metre carre du pic de 1991 en euros constants. 

Graphique 16. 1 - Prix du metre carre a Paris en termes nominaux 
et en euros constants 2009 



Sur une periode de long terme, l’investissement immobilier 
depend de plusieurs facteurs determinants : l’inflation, la crois- 
sance des revenus, les taux d’interet, le niveau d’aversion au 
risque des investisseurs sur les autres classes d’actifs, la fiscalite 
ou l’encadrement du niveau des loyers. La periode qui s’acheve 
(entre 1980 et 2008) a vu une formidable baisse des taux qui a 
fortement favorise le recours a l’emprunt pour effectuer des 
operations immobilieres. Une grosse partie de la hausse s’expli- 
que done par le faible niveau des taux longs et courts. Le 
graphique 16.2 represente revolution de la valeur d’un investis- 
sement locatif a Paris en euros constants 2008 de 1840 a 2008. 
De 1840 a 1916, la hausse quasi ininterrompue de l’investisse- 
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ment immobilier s’explique par la combinaison de taux faibles, 
dune croissance soutenue et dune tres forte attractivite pour la 
capitale (cf. exode rural). La periode 1916-1948 est ensuite 
marquee par un ensemble de drames et d incertitudes qui ont 
penalise l’investissement immobilier. La tres forte poussee infla- 
tionniste observee entre 1943 et 1950 (avec une inflation frolant 
les 50 %) a conduit les autorites a imposer un controle drastique 
des loyers, ce qui a conduit a un desinteret vis-a-vis de l’immobi- 
licr, l’empechant ainsi de s’indexer a la poussee inflationniste et 
l’entrainant frnalement dans une chute extraordinaire (division 
par plus de dix en monnaie constante). Le prix nominal des 
appartements n’avait pratiquement pas bouge, alors que les prix 
a la consommation explosaient, d’oii une perte monumentale 
pour les proprietaires. Le deblocage du prix des loyers suite a la 
loi de 1948 permit une folle envolee des prix immobiliers, juste 
retour des choses. En vingt ans (de 1950 a 1970), les prix immo- 
biliers explosaient, rattrapant ainsi leur retard. 


Graphique 16.2 - Valeur d'un investissement locatif a Paris depuis 1840 
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Nous avons vu qua court terme les risques dune correction 
l’emportaient largement ; a long terme, 1 ’immobilier devrait 
rester un investissement recherche. Tout d’abord, leventuelle 
reprise de l’inflation devrait penaliser les autres classes d’actifs 
(actions et obligations) en augmentant leur prime de risque. 
L’immobilier pourrait alors constituer une valeur refuge legitime 
(interet pour les biens tangibles : preference pour l’investisse- 
ment en pierre plutot qu’en papier). Le graphique 16.3 illustre le 
pouvoir d’achat d’un metre carre parisien en unite de CAC 40, il 
y a de tres bonnes chances pour que celui-ci poursuive le reta- 
blissement entame des le debut des annees 2000. 


Graphique 16.3 - Pouvoir d'achat d'un metre carre parisien en indice 
CAC 40 



Ensuite, l’histoire confirme que limmobilier est, avec les matie- 
res premieres, une des classes d’actifs les plus performantes en 
periode d’inflation. Il y a done de bonnes chances de pouvoir 
maintenir la valeur reelle de son investissement. 
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Cependant, au-dela des peripeties eventuelles de court terme 
(correction de 20 a 30 %), le vrai risque de l’immobilier est un 
risque politique, comme ce fut le cas dans les annees 1940. Toute 
decision gouvemementale sur le gel eventuel de la hausse des 
loyers ou sur leur encadrement ou sur des mesures similaires 
peut miner les meilleurs raisonnements. Or, comme nous 
l’avons mentionne dans la deuxieme partie de ce livre, l’Etat sera 
present partout, a tous les echelons de la societe et aura pour 
volonte de reglementer un nombre important de choses de la vie 
publique. Ses tentations socialisantes pourraient done alTecler le 
bon deroulement de la performance attendue de l’investisse- 
ment immobilier. Aussi conviendra-t-il d’etre prudent a ce sujet. 
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Les crises apparaissent de facon cyclique. Elies permettent 
souvent aux societes de se ressourcer pour aborder une nouvelle 
periode de developpement. Elies sont le resultat d’exces de 
confiance qui aboutissent a un ensemble de dysfonctionnements 
economiques et sociaux. Elies peuvent parfois remettre en cause 
certains fondements de la societe. Les crises sont alors extreme- 
ment menaqantes et perilleuses pour l’equilibre meme de la 
societe. Les cycles economiques et sociaux sont plus ou moins 
marques. L’evitement systematique des corrections cycliques 
depuis plus de trente ans rend la crise actuelle particulierement 
destabilisante pour nos societes et nos economies, habituees aux 
produits dopants dune liquidite artificielle, a la mondialisation 
et a un relatif bien-etre jamais remis en cause. Le malaise 
declenche par cette crise est done redoutable. 

Malheureusement, au-dela de la surprise, le retoumement du 
cycle economique intervient naturellement a un moment ou les 
pires exces ont ete commis et ou l’economie est particulierement 
vulnerable. L’onde de choc sur le plan economique est deja 
considerable et la crise a tout lieu de s’inscrire dans la duree. II 
ne s’agit pas seulement d’un choc conjoncturel mais aussi et 
avant tout d’un choc structurel. Comme souvent, la conjonction 
d’un retoumement cyclique majeur combine une conjoncture 
difficile avec des changements structured majeurs en cours ou a 
venir. C’est definitivement le cas aujourd’hui ou le retoumement 
de cycle deja amorce coincide avec une situation d’endettement 
abyssal impossible a resoudre de fagon rapide et avec des 
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problematiques environnementales, demographiques et geopo- 
litiques complexes et perilleuses. 

La chute libre qui a suivi la faillite de Lehman Brothers a fait 
craindre le pi re, et certains indicateurs se sont en effet degrades 
plus vite encore que pendant la crise de 1929. La stabilisation 
qui a commence depuis le deuxieme trimestre 2009 fait esperer 
a certains un retour a la normale. Cela est improbable et nous 
risquons davantage de voir une evolution chaotique de la crois- 
sance economique, altemance de phases de croissance et de 
periodes recessives ; c’est-a-dire le retour dune volatility econo- 
mique, le tout dans un contexte d’affaissement general de la 
croissance. 

Souvent, en pared cas, l’effondrement de la conjoncture econo- 
mique declenche une spirale de comportements de peur, de 
paralysie et de repli sur soi qui annonce la remise en cause et 
eventuellement l’abandon de dogmes etablis en certitudes. 

II faut souvent ecouter ses peurs, qui represented un systeme 
d’alarme precieux face aux dangers, mais il ne faut pas s’y 
soumettre. Aujourd’hui, la peur ambiante pourrait etre 
mauvaise conseillere. La peur serait alors synonyme de 
mefiance et de rejet envers tout ce qui peut menacer les fonde- 
ments sur lesquels la societe est construite. Le retour aux sour- 
ces et aux valeurs originelles est une consequence inevitable. Le 
risque est alors identifie et l’histoire nous procure des exemples 
innombrables : la societe se referme sur elle-meme, devient into- 
lerante et violente, les libertes se reduisent progressivement au 
profit d’un nationalisme ou d’un Etat totalitaire avec la perspec- 
tive d’un conflit arme comme issue ultime. Mais cela peut aussi 
etre un formidable vecteur pour refonder la societe et rejeter les 
exces de rhyper-consommation et de tous les dereglements 
profonds qui l’accompagnent. L’effet de balancier devrait jouer a 
plein pour coniger les exces d’hier. Ainsi, la societe deviendra 
plus egalitaire, plus egalitariste, plus sociale et peut-etre plus 


© Groupe Eyrolles 


© Groupe Eyrolles 


Conclusion generate 265 


socialiste, avec les derives eventuelles que Ton sait. Les retours 
de balancier sont souvent difficiles a maitriser. 

Refonder la societe et leconomie en responsabilisant chacun des 
acteurs, voila qui pourrait offrir des perspectives heureuses et 
motivantes pour chacun... Cette issue est possible mais ne 
semble malheureusement pas la plus probable. Elle suppose, en 
effet, un niveau de conscience et d’engagement eleve de la part 
de la population qui trancherait considerablement avec son 
comportement habituel. II n’y a done pas lieu de se bercer d’illu- 
sions. La periode a venir sera difficile socialement et sociologi- 
quement. 

Les bouleversements demographiques et environnementaux 
influenceront a leur tour revolution economique generale . La 
peur de l’avenir reduira l’initiative des entreprises privees et 
l’Etat sera de plus en plus present. Le secteur prive investira peu 
et, au mieux, la croissance sera teme. De toutes les perspectives 
a venir, celle qui demeure la moins palpable et aux yeux de 
certains la plus improbable est l’inflation. Nous pensons que le 
climat sociologique et la derive monetaire des banques centrales 
sont propices au declenchement de la hausse des prix, et cela 
d’autant plus que le cycle des prix indique un biais manifeste. 
L’inflation netant pas encore la, il faudra scruter avec attention 
les premiers indices de tension sur les prix, premices d inflation 
a venir. 

La performance des marches financiers et de matieres premie- 
res decoulera naturellement de la situation de cet ensemble 
coherent. Tout particulierement, les perspectives en termes 
d inflation seront determinantes. Apres avoir subi de fortes pres- 
sions deflationnistes, un certain nombre d elements tant fonda- 
mentaux que cycliques et sociologiques militent en faveur dune 
reprise progressive de l’inflation avec des risques certainement 
plus forts dans les pays anglo-saxons. Ce retour de l’inflation 
influencera fortement la rentabilite des investissements et il 
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conviendra done de selectionner des classes d’actifs et les inves- 
tissements les plus performants dans ce contexte inconnu 
depuis trente ans. 

L’analyse technique et l’analyse des cycles permettent de confir- 
mer un certain nombre de tendances a long terme : risque eleve 
sur les classes d’actifs traditionnelles (actions et obligations) et 
forte preference pour les matieres premieres. L'attrait pour les 
biens tangibles sera une des cles de l’investissement de ces 
prochaines annees. 

L’investissement obligataire souffrira fortement des tensions 
inflationnistes a venir ainsi que de la poursuite de la deprecia- 
tion de la signature des Etats souverains. Les meilleurs investis- 
sements en produit de taux devraient etre les obligations 
d’entreprises et surtout les obligations indexees sur l’inflation 
(OATi). 

Les actions qui avaient beneficie a outrance de la baisse des taux 
longs et de la chute de l’inflation depuis le debut des annees 1980 
seront fortement penalisees par la remontee des taux longs, 
l’amorce d’un cycle resolument inflationniste ainsi que la degra- 
dation durable de l’activite economique et sociale. Par ailleurs, 
les primes de risque devraient continuer a etre tendues. II faudra 
eviter l’investissement en actions ou etre particulierement selec- 
tif. Les valeurs defensives offrant de gros rendements, les valeurs 
bees aux matieres premieres (valeurs petrolieres et minieres 
notamment) ainsi que les actions plus exotiques (Inde, Chine, 
Bresil. . .) devront offrir une certaine securite. De meme, certains 
instruments derives (indices de volatility, taux de dividende...) 
devraient constituer des alternatives interessantes aux investis- 
seurs a condition de bien choisir sa contrepartie. 

L’investissement roi de ces prochaines annees devrait se trouver 
dans les matieres premieres. L’or sera une formidable protection 
contre la degradation de la valeur de la monnaie et, vu le peu 
d’attractivite des autres classes d’actifs et sa relative rarete, pour- 
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rait faire l’objet d’un grand enthousiasme. Les autres matieres 
premieres devraient egalement repondre aux memes criteres : 
rarete relative et protection naturelle offerte par les biens tangi- 
bles. 

L’immobilier residentiel devrait rester a terme un investissement 
de qualite et, une fois passe la vague de correction baissiere, 
limmobilier locatif pourrait s’averer d’autant plus rentable qu’il 
se fait par endettement : la valeur reelle de la dette devrait bais- 
ser grace a l’inflation tandis que le bien immobilier devrait plus 
ou moins s indexer sur l’inflation. Mais bien sur, rares seront 
ceux qui oseront tenter l’aventure aujourd’hui. . . 

Desavoue pendant la crise de 2008 pour sa faillite dans la gestion 
de la liquidite, l’investissement altematif devrait souffrir dura- 
blement dune mauvaise reputation. Beaucoup d’investisseurs 
sen detoumeront, alors qu ’il devrait certainement etre une des 
alternatives les plus credibles pour mettre a profit les change- 
ments structurels qui se profilent au cours de ces prochaines 
annees. La performance moyenne des fonds alternates devrait 
etre tres attractive. 

Dune maniere generale, plus le risque inflationniste sera fort et 
palpable, plus l’attitude des investisseurs sera liee a cette varia- 
ble resolument destructive de valeur pour les rentiers, dont le 
capital se trouvera inexorablement ronge. Le premier objectif de 
l’investisseur devrait done changer dans sa nature meme : il 
n’aura plus pour objet principal de gagner de l’argent et de faire 
fructifier ses biens (principe pousse a l’extreme avec l’utilisation 
exacerbee de l’effet de levier) mais cherchera au contraire les 
investissements susceptibles de preserver au mieux son capital. 
Le premier objectif de l’investisseur sera done de rembourser ses 
dettes puis d’adopter une attitude defensive dans ses criteres 
d’investissement. La encore, la peur l’emportera sur le desir. 

Jamais je n’ai forme un voeu aussi sincere et paradoxal pour un 
previsionniste : celui de me tromper. 
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Un livre d'anticipation et de prospective qui 
degage les grandes lignes de notre economic 
pour 201 0-2020 

Comprendre les consequences de la crise, apprecier les 
bouleversements possibles et dresser les perspectives les plus 
probables sur les marches financiers, I'economie et la societe : 
tel est le dessein de ce livre. 

Parmi les bouleversements que la decennie a venir nous reserve, 
Thierry Bechu evoque notamment : 

► une remise en cause des exces commis et un retour de 
balancier tout aussi excessif ; 

► une croissance mediocre et un retour de I'inflation ; 

► de nouvelles perspectives pour les grands marches en 
particulier sur les matieres premieres. 

L'auteur s'appuie ici sur les principales decisions prises 
jusqu'a present, sur les elements structurels qui affecteront le 
monde (demographie, environnement...), I'analyse des cycles 
historiques economiques et monetaires ainsi que sur I'analyse 
technique. 

Un livre passionnant pour comprendre le monde qui nous 
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